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I . EINLEITUNG 

Unter äußerer Währungspolitik wollen wir die Einflußnahme der für 

die Währung verantwortlichen Instanzen auf die Zahlungsbilanz ver­

stehen. ' Um die Po l i t i k der Deutschen Bundesbank und der Bundes­

regierung (Träger der äußeren Währungspolitik) besser beurtei len 

zu können, folgen wir in dieser Arbeit nachstehendem Schema: 

(1) dem normativen Aspekt, in dem wir im wesentlichen die Ziele 

der Währungspolitik def in ieren, ihre Interdependenz und ihre 

Rangordnung aufzeigen, (Kap. I I ) 

(2) dem diagnostischen T e i l , i n dem wi r verschiedene Theorien 

des Inf lat ionsimports darstel len und überprüfen wollen 

(Kap. IV ) . Erst aufgrund dieser Diagnose können wi r im 

(3) Tei l die therapeutischen Maßnahmen zur Beseitigung von Un­

gleichgewichten erörtern (Kap. V) . 

In einem weiteren Kapitel ( I I I ) s te l len w i r die Entwicklung der 

Zahlungsbilanz se i t 1958 dar. Es kommt hier weniger darauf an, 

die Daten und Maßnahmen chronologisch im einzelnen darzustel len, 

da diese Aufgabe bereits von der Bundesbank und anderen I n s t i t u ­

tionen wahrgenommen w i rd . Ein kurzer Oberblick so l l uns genügen. 

Da die Zahlungsbilanz die Transaktionen zwischen Inland und Aus­

land wiedergibt, i s t ihre Entwicklung von vielen Faktoren abhän­

g ig . Letz t l ich g i l t , was J.W. Forrester über die Sozialsysteme 

allgemein gesagt hat: sie gehören zu der Gruppe der "mult i - loop 

non-linear feedback-systems" ' . Auch die äußere Währungspolitik 

eines Landes wie der BRD i s t in solch ein Systemeeingebettet. 

1) Vg l . H. L i p fe r t , Einführung in die Währungspolitik, 3. Auflage, 
München 1967, S. 1 f f . 

Z) J . W. Forrester, MJT, Counter- intui t ive Behaviour of Social 
Systems, Technology Review, Janur 1971, S. 53-66. 
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Die Komplexität einer solchen Po l i t i k und ihre Interdependenz i s t 

nur schwer zu durchschauen. Die Gründe h ier für sieht Forrester ' 

dar in, daß 

(1) w i r Symptome und Ursache o f t n icht unterscheiden können. So 

mag ein Ansteigen der Geldmenge von manchen als In f l a t i ons ­

ursache angesehen werden. Andere dagegen mögen behaupten, es 

handele sich nur um "eine Begleiterscheinung, die durch die 

"feedback-loop-dynamics" eines umfassenderen Systems ausge­

löst wurde. Wir werden uns mit dieser Frage z.B. im Kapitel 

über die import ierte In f l a t i on befassen. 

(2) Eine weitere Schwierigkeit l i eg t dar in , Ansatzpunkte zu f i n ­

den, durch die der Ablauf des Systems, in unserem Fall die 

Zahlungsbilanz der BRD, verändert werden kann. So wird von 

manchen behauptet, die äußere Währungspolitik sei ein kon­

junk ture l les , andere meinen, ein wechselkurspolitisches und 

wieder andere ein strukturel les Problem. Auch die Frage, ob 

die I n f l a t i on über den Einkommensmultiplikator, über den L i ­

qu id i tä tsef fek t oder über den direkten Preiszusammenhang im­

po r t i e r t w i rd , b le ib t zu k lären. Erst , wenn man die r icht igen 

Ansatzpunkte f indet , besteht Aussicht auf eine erfolgreiche 

P o l i t i k . 

(3) Außerdem i s t darauf zu achten, daß die kurzf r is ten Folgen 

einer währungspolitischen Maßnahme anders sind als die lang­

f r i s t i gen Auswirkungen. So werden w i r fes ts te l len , daß ein 

Fördern des Kapitalexports (und/oder Verringern des Kapi ta l ­

imports) zwar ku rz f r i s t i g den in f la t ionären L iqu id i tä tsef fek t 

eines Zahlungsbilanzüberschusses vermindert. Langfr is t ig wird 

dadurch jedoch die Anpassung nur hinausgeschoben, das Ungleich-

1) J.W. Forrester, MJT, Counter- intui t ive Behaviour of Social 
Systems, Technology Review, Januar 1971, S. 53-66. 
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gewicht verschärft und die endgültige Anpassung inner schwie­

riger. 

(4) Schließlich ist die Problematik der Aggregation und der Durch­

schnitte zu erwähnen, einem Hauptunterschied zwischen der 

Makro- und Mikroanalyse: "Essentially we want our macro-

economic relationships to be consistent .. with microeconomic 

theory"15. 

So werden wir die Auswirkungen der Aufwertungen von 1961 und 

1969 auf 3 Ebenen untersuchen: erstens die Auswirkungen auf 

die Handelsbilanz (d.h. Importe und Exporte) insgesamt, zwei­

tens die Auswirkungen auf bestimmte Warengruppen und drittens 

die Auswirkungen auf bestimmte exportintensive Firmen. 

Der komplexe Charakter des Themas hat zur Folge, daß wir nicht 

alle Aspekte behandeln können. So werden wir die Untersuchungen 

dieser Arbeit auf den Zeitraum von 1958 bis 197o beschränken. 

Das Jahr 1958 wurde gewählt, weil es einen Wendepunkt in der wäh­

rungspolitischen Entwicklung darstellt. ' So führte die BRD zu­

sammen mit anderen europäischen Staaten um die Jahreswende 58/59 

die freie Devisenkonvertibilität ein. ' Bundesbankpräsident 

Blessing nennt sie den "Schluß-Krönungspunkt der langjährigen 

erfolgreichen Bemühungen von Bundesbank und Bundesregierung, alle 

Reste der Devisenbewirtschaftung zu beseitigen." ' Mit der Wie-

1) G. Ackley, Macroeconomic Theory, Kapitel XX Macroeconomics and 
Microeconomics, New York, 5. Auflage 1963, S. 568 ff. 

2) Vgl. A. Boßhardt, Weltwährungspolitik auf falschen Gleisen -
Außenhandelsliberalisierung erneut gefährdet, in: Außenwirt­
schaft, Zürich, St. Gallen, 24. Jahrgang 1969, S. 45-71. Neben 
der Kovertibilität führt Boßhardt weiter an: die Inkraftsetzung 
des EWG-Vertrages, das Stockholmer Abkommen und die Abwertung 
des französischen Franken Ende 1958 (S. 56). 

3) Vgl. Deutsche Bundesbank, Runderlaß zur Außenwirtschaft Nr. 6o/ 
58, veröffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 248 vom 3o.12.1958 und 
Bundesanzeiger Nr. 79 vom 11.4.1959. 

4) K. Blessing, Ausländer-Konvertibilität der D-Mark, ein Schluß-
und Krönungspunkt, in: Vereinigte Wirtschaftsdienste vom 28.12. 
1958. 
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derherstellung der vollständigen Konver t ib i l i t ä t wurde die 

äußere Währungspolitik der BRD auf eine neue Grundlage ges te l l t . 

Mit dem Jahr 197o wollen wir die Arbeit abschließen. R. T r i f f i n 

schreibt man den Ausspruch zu, daß das internat ionale Währungs­

system einer Leiche gleiche, die nur noch nicht begraben s e i . Im 

Jahre 1971, so sieht es gegenwärtig aus, befindet sich die äußere 

Währungspolitik wieder an einem Wendepunkt: man macht sich daran, 

die Leiche zu begraben. 

Da i n Bretton-Woods die Regeln für die Bilanz der laufenden Rech­

nung festgelegt wurden, wollen wir uns auch in erster Linie auf 

dieses Gebiet beschränken. Die Kapitalbewegungen sollen nur am 

Rande behandelt werden. Denn da die bestehende faktische Ordnung 

des Kapitalverkehrs ' von jeder nationalen Souveränität losge­

löst i s t (Eurodollar- und Eurobondmarkt) und eine für a l le ver­

bindl iche internat ionale Vereinbarung f e h l t , i s t dies ein sehr 

weites Feld, welches anderen Untersuchungen vorbehalten bleiben 

s o l l . 2 ) 

Im Kern befaßt sich diese Arbeit mit dem Konf l ik t zwischen innerer 

und äußerer S t a b i l i t ä t der Währung. Besondere Aufmerksamkeit wid­

men w i r daher den Jahren 196o/61 und 1968/69, wo der Konf l ik t be­

sonders hervor t rat . Eine außenwirtschaftliche Absicherung der 

binnenwirtschaftl ichen Pre iss tab i l i t ä t i s t nur dann er fo rder l i ch , 

wenn das Ausland stärker i n f l a t i o n i e r t als das Inland. Der Kon­

f l i k t i s t dann gelöst, wenn man solche Entwicklungen von vornher­

ein verhindert. Dazu Sch i l le r : "Wir sind gegen einen währungspoli­

tischen Alleingang. Wenn sich aber herausstellen s o l l t e , daß auf 

der Ebene der weltweiten Koordinierung kein gemeinsames Vorgehen 

er re ich t werden kann, dann wird die Bundesregierung eine Lösung 

1) Vg l . K. Hauser, Monetäre internationale Ordnung und in te rna t io ­
nale Kapitalbewegungen, i n : Ze i t sch r i f t für das gesamte Kredi t­
wesen, 23. Jahrgang, Heft 22, 15. Nov. 197o. 

2) Vg l . z.B. R. Erbe, Causes and Effects of Private Capital Move­
ments in Germany, 1955-69, Kyklos 197o, S. 927 f f . 
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in Richtung einer Stabil i tätsgemeinschaft oder eines Hartwährungs­

blocks wi r tschaf tspo l i t i sch gleich o r ien t ie r te r Länder suchen. 

Dieser Hartwährungsblock, dem eine möglichst große Anzahl von Län­

dern, insbesondere des Zehnerblocks angehören s o l l t e , könnte der 

Gefahr der permanenten außenwirtschaftlichen Bedrohung a l l e r b i n ­

nenwirtschaftl ichen Stabilitätsbemühungen wirksam entgegentreten." 

Mit der Kooperation auf dem Gebiet der Währungspolitik mit dem 

Z i e l , eine größere P re i ss tab i l i t ä t zu erlangen, scheint es ähnlich 

zu sein wie mit dem Bestreben nach einer weltweiten Abrüstung - es 

b le ib t bei der Beteuerung des guten Wil lens! In dieser Arbeit wo l ­

len w i r n icht auf diese Vorschläge ' eingehen. Mir gehen vielmehr 

davon aus, daß die BRD nicht in der Lage i s t , auf die Konjunktur­

p o l i t i k der Partnerländer einzuwirken, sie hat sich an die "außen­

wir tschaf t l ichen Gegebenheiten" anzupassen. 

Auch mit dem weiten Feld der Maßnahmen, die als Surrogate fü r Än­

derungen des Wechselkurses gelten können, wollen w i r uns h ier n icht 

befassen. Haberler beu r te i l t diese Mi t te l wie f o l g t : "My general 

conclusion then i s that i t i s unsound pol icy and t a c t i c a l l y unwise 

to concentrate propaganda for reform of the internat ional monetary 

system on the subst i tut ion of a system of t a r i f f s and subsidies 

for exchange rate var ia t ions. I f the tax and subsidy is rea l l y 

comprehensive and therefore unobjectionable from the long-run 

economic ef f ic iency standpoint, the disguise is too t h i n . I t w i l l 

not deceive anybody and the resistance w i l l be j us t as strong as 

against the real thing - overt devaluation or upvaluation. I f the 

disguise is to be e f fec t i ve , the subst i tute must be . 'di f ferent iated 

from the real th ing . For that and other reasons, taxes and subsi­

dies in actual practice w i l l not be equal and uniform. Di f feren-

1) K. Sch i l le r in einer Rede vor dem Schweizerischen I n s t i t u t für 
Aus lands fors eh un g am 15.2.1967 in Zürich, Deutsche Bundesbank, 
Auszüge aus Presseart ikeln, Nr. 13, vom 15.2.1967, S. 5. 

2) In der Hoffnung auf die Verwirklichung größerer währungspoli­
t ischer Kooperation sieht der Sachverständigenrat led ig l ich 
ein A l i b i einer P o l i t i k , der es für eine ernsthafte S t a b i l i ­
t ä t s p o l i t i k an Entschlossenheit f e h l t . Vgl . Jahresgutachten 
1966/67, S. 16o. 
Mit dieser Problematik befaßt sich ausführl ich: D. Klebisch, 
Probleme der währungspolitischen Koordinierung in der EWG und 
OECD, Köln, 1968 (Disser ta t ion) . 
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t i al taxes and subsidies imply undesirable and i ne f f i c i en t d is ­

crimination and open the door to fu l l - f ledged exchange con t ro l . " ' 

Beschränkungen der Konver t ib i l i t ä t und der freien Handelsströme 

lehnen wi r als nicht "systemkonforme" Mi t te l ab, auf die wi r gar 

nicht e rs t eingehen. ' 

Auch die deutsche Bundesregierung und Bundesbank v e r t r i t t diese 

Ansicht. So e rk lä r t Emminger: "Ich möchte mit Nachdruck betonen: 

die deutsche Regierung und die Deutsche Bundesbank denken nicht 

daran, an dieser Öffnung nach draußen und überhaupt an der Konver­

t ie rbarke i t der D-Mark zu rühren. Im übrigen werden noch bestehen­

de kleinere Behinderungen des f re ien Kapital Verkehrs, wie die Ku­

ponsteuer, voraussichtl ich in Kürze bese i t ig t werden." ' 

1) G. Haberler: Import Taxes and Export Subsidies a Substitute for 
the Réalignement of Exchange Rates, Kyklos XX 1967, S. 21. 

2) Behandelt wird dieses Gebiet z.B. von J . Bhagwati, The Theory 
and Practice of Commercial Pol icy, Departures from Unif ied Rates 
(Special Papers in International Economics, No. 8, Internat ional 
Finance Section, Princeton 1968 und Ders., On the Equivalence 
of Tar i f fs and Quotas, in R.E. Baldwin, Trade, Growth and the 
Balance of Payments, Essays in Honor of Got t f r ied Haberler, 
Chicago 1965). 

3) 0. Emminger, Aktuelle Fragen der deutschen Währungspolitik, 
Referat vor dem Schweizerischen I n s t i t u t fü r Auslandsforschung, 
Zürich, am 26.1.1970, abgedruckt i n : Auszüge aus Presseartikeln, 
Nr. 8, 3o.1.1970, S. 2. 
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DER NORMATIVE ASPEKT DER BUSSEREN WÄHRUNGSPOLITIK 

Der Währungspolitiker i s t nicht nur einem, sondern einer V i e l ­

zahl z.T. heterogener Ziele ve rp f l i ch te t . Hieraus erg ibt sich das 

Problem " . . . ih rer logischen und/oder faktischen Vereinbarkeit 

bzw. des Grades ihrer Vere inbarkei t . . . " ' . Das Koordinierungs­

pr inzip verlangt, daß jede Po l i t i k " . . . planmäßig auf die Verwirk­

lichung eines umfassenden, wohldurchdachten und in sich ausgewoge­

nen Zielsystems gerichtet i s t und dabei den höchsten Erfolgsgrad 

e r re ich t , der unter den jeweil igen Umständen möglich i s t " ' . Eine 

Mißachtung dieses Grundsatzes bedeutet Vergeudung der menschlichen 

Kraft und darüber hinaus besteht die Gefahr, daß wesentliche Ziele 

überhaupt n icht erre icht werden. Welche Ziele überhaupt angege­

s t rebt werden so l len , i s t eine normative Frage, die auf wissen­

schaf t l icher Ebene nicht a l l e in entschieden werden kann. 

Wir wollen bei diesem normativen Aspekt 3 Phasen unterscheiden: 

(1) Def in i t ion der Z ie le , (2) Klärung ih re r Interdependenz und 

(3) das Ausprägen einer Rangordnung, wobei man die d r i t t e Phase 

als eine normative Wertung bezeichnen kann. Wir wollen uns zunächst 

der ersten Phase zuwenden. 

Def in i t ion der Ziele 

(a) Qie_Auf9abe_der_Byndesbank 

Im § 3 des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank wird die Aufgabe 

der Bundesbank bewußt allgemein formul ier t : 

1) Vgl . H. Ohm, Allgemeine Volkswir tschaf tspol i t ik , Band I , Ber l in 
1962, S. 28. 

2) H. Giersch, Allgemeine Wi r tschaf tspo l i t i k , 1 . Band: Grundlagen, 
Wiesbaden (ohne Jahrgang) S. 22. 
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"Die Bundesbank regelt mit H i l fe der währungs­

pol i t ischen Befugnisse, die ih r nach diesem Ge­

setz zustehen, den Geldumlauf und die Kreditver­

sorgung mit dem Z i e l , die Währung zu sichern und 

sorgt fü r die bankmäßige Abwicklung des Zahlungs­

verkehrs im Inland und mit dem Ausland" ' . 

Im § 3 sind der Bundesbank also vor allem 2 Aufgaben ges te l l t : 

die Sicherung der Währung und die Abwicklung des Zahlungsver­

kehrs. Nach Beck ' hat der Gesetzgeber deshalb von einem Kata­

log der Aufgaben abgesehen (wie etwa stetiges Wachstum, Vol lbe­

schäftigung, S t a b i l i t ä t der Kaufkraf t ) , weil diese Ziele nicht 

immer g le ichze i t ig und o f t auch nicht ausschließlich durch Maß­

nahmen der Notenbank erreichbar s ind. Andererseits hat man davon 

abgesehen, das eine oder andere wichtige Z i e l , z.B. S t a b i l i t ä t des 

inneren Wertes der Währung herauszugreifen, weil daneben die ande­

ren nicht minder wichtigen Ziele vernachlässigt werden dürfen. 

"Währungsichern" i s t damit zu einem Formalbegriff geworden, der 

ers t noch mit Inhal t anzufüllen i s t . 

So legen Mitgl ieder der Bundesbank den Begr i f f dergestalt aus, daß 

darunter die "Sicherung der Binnenkaufkraft der Währung" ' ver­

standen w i rd . Darüber hinaus so l l die Bundesbank die allgemeinen 

Ziele der Wir tschaf tspol i t ik fördern. ' 

Cb) Das innere - und äußere Gleichgewicht 

Im Rahmen unserer Arbeit interessieren und vor a l len Dingen das 

1) Gesetz über die Deutsche Bundesbank, Bundesgesetzblatt 1957, § 3. 

2) H. Beck, Gesetz über die Deutsche Bundesbank vom 2o.7.57, Kom­
mentar von H. Beck, Mainz-Gonsenheim-Düsseldorf 1959, S. 147 f f . 

3) Vgl . H. I rmler, Mi tg l ied des Zentralbankrats der Deutschen Bun­
desbank, Geldwertstabi l i tät und Wirtschaftswachstum, Kieler Vor­
träge, NF 51, 1967, S. 3. 

4) Vgl . Carl Wagenhöfer, Präsident der Landeszentralbank in Bayern, 
Geldwertstabi l i tät und Wirtschaftswachstum, Presseauszüge der 
Deutschen Bundesbank vom 9.12.1965, Nr. 91 S. 3. 
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Begriffspaar inneres- und äußeres Gleichgewicht. Nach herrschender 

Meinung i s t das innere Gleichgewicht einer Volkswirtschaft dann 

gegeben, wenn die Ziele Vollbeschäftigung, S t a b i l i t ä t des Preis­

niveaus und angemessenes Wachstum erre icht werden. Von äußerem 

Gleichgewicht spr icht man dann, wenn die Zahlungsbilanz ausgegli­

chen i s t . Was diese Begri f fe im einzelnen bedeuten, b le ib t zu k lä ­

ren. 

Unter Vollbeschäftigung oder hohem Beschäftigungsstand wird eine 

Arbeitslosenquote nahe nu l l Prozent, gemessen als Antei l der Ar­

beitslosen von den abhängigen Erwerbspersonen, verstanden. Das Bun­

desministerium für Wirtschaft hat versucht, das Z i e l , Vollbeschäf­

tigung zu quant i f i z ie ren. Danach i s t die Wirtschaft bei einer Ar­

beitslosenquote von 0,8 % vol lbeschäf t ig t . ' Nach Meinung des 

Sachverständigenrates ' beträgt diese Quantif izierung 2-3 Prozent­

punkte weniger als den Vorstellungen entspr icht , die nach der Welt­

wir tschaf tskr ise übl ich waren und die von Vertretern der Wirtschafts­

praxis heute noch als vorherrschende Meinung der Wissenschaft z i t i e r t 

werden. Wir haben uns jedoch zu vergegenwärtigen, daß die höchste 

Arbeitslosenquote der sechziger Jahre im ersten Halbjahr 1967 mit 

2,5 % er re icht wurde. Die höchste Arbeitslosenquote in dem Jahr­

fün f t vor 1967 lag bei 0,9 % (1963). 3^ 

Unter Wachstum wird der in Prozentsätzen ausgedrückte jähr l iche 

Zuwachs des realen, also in konstanten Preisen einer Basisperiode 

gemessene, Brut to- oder Nettosozialprodukts verstanden. ' Als an­

gemessenes Wachstum bezeichnet das Bundeswirtschaftsministerium 

eine Wachstumsrate des realen Bruttosozialprodukts von 4 % je 

Jahr. 5) 

1) Jahresgutachten des Sachverständigenrats 1967/68, S t a b i l i t ä t im 
Wachstum, Stut tgar t und Mainz 1967, S. 128 (im folgenden z i t i e r t 
als Jahresgutachten). 

2) ebenda. 

3) Vgl . hierzu Tabelle 27 im Jahresgutachten 197o/71, S. 132. 

4) Vgl . H.J. Vosgerau, Wachstum und Stab i l i s ie rung. In Fragen der 
wir tschaf t l ichen Stab i l i s ie rung, hrsg. von E. Ot t , Tübingen 
1967, S. 4 . 

5) Vgl . Jahresgutachten 1967/68 S. 14o.. 
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Von besonderer Wichtigkeit für unsere Arbeit sind die beiden f o l ­

genden Definit ionen der P re i ss tab i l i t ä t und des Zahlungsbilanz­

gleichgewichts. Wir wollen sie daher etwas ausführlicher behandeln: 

Die P re i ss tab i l i t ä t f indet ihren Ausdruck im Preisniveau. Stabi l 

i s t eine Währung, wenn das Preisniveau eines Landes sich im Ze i t ­

ablauf nicht verändert. Damit i s t zugleich auch die Kaufkraft der 

Währung gesichert, die als rezipbker Wert des Preisniveaus d e f i ­

n ie r t i s t . ' Zur Messung des Preisniveaus bzw. seiner Veränderun­

gen werden Indexzif fern berechnet. Hier sind insbesondere der Preis­

index der Lebenshaltung und der Preisindex für das Sozialprodukt zu 

nennen. Letzterer i s t in jüngster Zei t wesentlich stärker gestiegen 

als der Preisindex für die Lebenshaltung. ' Abgesehen von Verschie­

denheiten im Aufbau der Indices ' beruhen die Differenzen auf zwei 

wichtigen Punkten: Im Gegensatz zum Preisindex für das Brut tosozia l ­

produkt enthält der Index für die Lebenshaltung auch die Preise von 

Importgütern, und anders als beim Lebenshaltungsindex gehen in den 

Preisindex fü r das Bruttosozialprodukt neben den Kosten für s taat­

l iche Leistungen auch die Preise für Invest i t ionsgüter e i n . 

Da die Preise für Importgüter weniger gestiegen sind als die Binnen­

preise und andererseits die Investit ionsgüterpreise und die Kosten 

der Staats le i stungen überproportional zunahmen, zeigt der Sozial­

produktindex einen höheren Preisanstieg als der Lebenshaltungsin­

dex. 

Das Bundeswirtschaftsministerium ' versucht, das Ziel der Preis-

1) Vgl . zur Problematik die Pre iss tab i l i t ä t zu definieren auch H. 
G. Johnson, Beiträge zur Geldtheorie und Geldpol i t ik , Ber l in 
1969, S. 115 f f . Insbesondere Veränderungen auf der Angebots­
sei te (Mißernten) das Auftreten neuer Güter, Qualitätsänderun­
gen, Subventionen, Rationierungen, zurückgestaute I n f l a t i o n , 
Steueränderungen u.a. erschweren eine sinnvolle Def in i t ion der 
P re i ss tab i l i t ä t . 

2) Vgl . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 
1970, Tabelle S. 7. 

3) Vgl . zum Aufbau der Indices und zu der stat is t ischen technischen 
Problematik der Pre iss ta t is t i ken, wie Qualitätsänderungen e tc . 
das Jahresgutachten des Sachverständigenrates von 1964/65 Z i f f e r 
143 f f . (Preise und Geldwert). 

4) Vgl . Jahresgutachten des S ach vers tändigen rates 1967/68, S. 133. 
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S t a b i l i t ä t zu quant i f iz ieren: es wird de f i n i e r t als ein Ansteigen 

des Preisindex für das Bruttosozialprodukt um nicht mehr als 1 % 

pro Jahr. Dies bedeutet ein praktisch konstantes Verbraucherpreis­

niveau. S t a b i l i t ä t des Preisniveaus beinhaltet natür l ich nicht 

S t a b i l i t ä t der Einzelpreise. Damit das Preisniveau konstant b l e i ­

ben kann, müssen sich die Einzelpreise laufend ändern. Langfr is t ig 

g i l t auf funktionierenden Märkten, daß sich die Preise n icht v ie l 

anders entwickeln als die Stückkosten. ' Unter den einzelnen Ko­

sten haben die Lohnkosten besonderes Gewicht. Auf mi t t le re Sicht 

entwickeln sich die Löhne in den einzelnen Branchen ziemlich g le ich­

mäßig, während die Produkt iv i tä ts for tschr i t te von Bereich zu Be­

reich sehr unterschiedlich s ind . Wo die Faktorpreise anhaltend 

schneller steigen als die Gesamtproduktivität, werden die Preise 

überdurchschnitt l ich steigen - und umgekehrt. Branchen, in denen 

kräf t ige Rat ional is ierungsfor tschr i t te mit unter-durchschnit t l icher 

Nachfrageentwicklung zusammentreffen, müssen die Preise sinken, da 

dies sowohl von der Kosten- als auch von der Nachfrageseite her 

möglich i s t (z .B. Landwirtschaft, Tex t i l i ndus t r ie , Bergbau). Auf 

der anderen Seite werden Preiserhöhungen in Branchen auf t reten, in 

denen eine einkommenselastische Nachfrage auf geringere Produkti­

v i t ä t s f o r t sch r i t t e stößt. So sind in den meisten Dienstleistungs­

bereichen Preiserhöhungen unumgänglich. Auf die Dauer kann das ge­

samtwirtschaftl iche Preisniveau nur konstant bleiben, wenn in den 

Bereichen mit überdurchschnittl ichen Produkt iv i tä ts for tschr i t ten 

stets genügend v ie le Preise zur Kompensation der unvermeidlichen 

Preiserhöhungen in Bereichen mit unterdurchschnittl ichen Produkti­

v i t ä t s fo r t sch r i t t en sinken. 

Die Entwicklung der Preisindeces in den letzten Jahren legt jedoch 

die Feststellung nahe, daß eine Diskrepanz zwischen Ziel und Wirk­

l i chke i t besteht. Offensicht l ich i s t Geldwerts tab i l i tä t , wie sie 

oben de f in ie r t wurde, unter den p o l i t i s c h , soziologisch und i n s t i -

1) Wir verstehen hierunter die Mater ia l - , Lohn- und Kapitalkosten 
je Produkteinheit. 
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tu t ionel len Bedingungen, die in der BRD herrschen, nicht mehr zu 

erreichen. 

Def in i t ion des Zahlungsbilanzgleichgewichts: ' 

Als Zahlungsbilanz eines Landes bezeichnet man die Aufzeichnungen 

a l l e r ökonomischen Transaktionen des Inlandes mit dem Ausland für 

eine bestimmte Periode, normalerweise für ein Jahr. ' Buchhalte­

risch i s t eine Zahlungsbilanz stets ausgeglichen. Spricht man von 

einer aktiven oder passiven Zahlungsbilanz, von Zahlungsbilanz­

überschüssen oder -de f i z i t en , so bezieht man sich auf Teilbilanzen 

der Gesamtbilanz. 

Welche Teilbilanzen man fü r die Bestimmung des Gleichgewichts heran­

ziehen s o l l , i s t n icht genau bestimmt. So schreibt Mosse" • ' , daß 

wir gegenwärtig "über keine Instrumente der theoretischen Analyse 

verfügen, die es uns ermöglichen, die Ungleichgewichte zu def in ie­

ren und zu messen ' , da unklar i s t , wie autonome und kompensato­

rische Änderungen erfaßt werden können. Auch die Frage, ob private 

Kapitalbewegungen nicht ein Mi t te l s ind, um das Def iz i t (oder den 

Überschuß) auszugleichen, b le ib t o f fen. 

Im wesentlichen haben wir es mit folgenden Zahlungsbilanzkonzep­

ten zu tun, denen verschiedene Kr i ter ien zu Grunde l iegen: 

(1) Konzept der zentralen Währungsreserve 

Ein solches Konzept l i e g t dem von der Deutschen Bundesbank angewand­

ten Schema zugrunde. Ausgeglichen i s t eine Zahlungsbilanz dann, wenn 

1) Einen Oberblick über die verschiedenen Zahlungsbilanztheorien 
g ib t L. Beinsen. Er unterscheidet die naive, motivierte Zahlungs­
bi lanztheor ie, die Kaufkraftparitätentheorie und untersucht die 
verschiedenen Ansätze von Haberler, Machlup, Robinson, Stackel-
ber|,Keynes und Einzig. Vgl . L. Beinsen: Fundamentale Ungleich­
gewichte der Zahlungsbilanz als Folge internat ionaler Kapi ta l ­
bewegungen, Berl in 1969, S. 3o-48. 

2) Vg l . K. Rose, Theorie der Außenwirtschaft, 2. Auflage, 1966, S. 3. 

3) R. Mosse", Die Messung der Zahlungsbilanzsalden mit besonderer Be­
rücksichtigung der Kontroverse Bernstein-Lederer, Weltwirtschaft­
l iches Archiv 1968, I , S. 197-225. 

4) ebenda, S. 219. 
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die mit den Zahlungseingängen verbundenen Transaktionen der Le i -

stungs-, Obertragungs- und Kapitalbi lanz den mit Zahlungsattsgängen 

verbundenen Transaktionen genau entsprechen. In diesem Fal l kommt 

es zu keinen Veränderungen der Gold- und Devisenbestände der Zen­

tralbank. Weist die Zahlungsbilanz einen Oberschuß- bzw. ein De f i ­

z i t auf, so wird sie durch entsprechende Veränderungen der Währungs' 

reserven kompensiert. Im Anhang (S. I I ) haben w i r die kummulierten 

Salden der Gold- und Devisenbilanz graphisch dargeste l l t . 

(2) Das Konzept der Grundbilanz ' 

Diesem Konzept l i e g t die Vorstellung zugrunde, daß dem Saldo der 

Grundbilanz (setzt sich zusammen aus den Salden: Leistungs-, Trans­

fe r - und lang f r i s t iger Kapitalverkehr) die kurz f r is t igen Kapitalbe­

wegungen und die Veränderungen der zentralen Währungsreserven als 

ausgleichende Transaktionen gegenüberstehen. 

Für die Trennung der Positionen in der Grundbilanz von den übrigen 

Transaktionen i s t die Idee von Bedeutung, den "harten Kern" der 

Außenwirtschaftstransaktionen - wie er in der Grundbilanz zum Aus­

druck kommt - von den für Fluktuationen anfäl l igeren Positionen ab­

zuheben. . • 

Diese Trennung i s t jedoch recht problematisch, da langf r is t ige Ka­

pitalbewegungen oftmals heft iger schwanken können als der in der 

Zahlungsbilanz als ku rz f r i s t i g ausgewiesene Kapitalverkehr. 

(3) Das Konzept der L iquid i tätsbi lanz 

Dieses Konzept dient der Erfassung der L iqu id i tä tsposi t ion eines 

Landes. Die "Devisenkasse" setzt sich einmal aus den Gold- und De­

visenreserven der Zentralbank und zum anderen aus den Nettodevisen-

positionen der Geschäftsbanken (Saldo der Forderungen und Verbind-

1) Vg l . F. Schol l , Die Zahlungsbilanz i n : Umrisse einer Wirtschafts 
S t a t i s t i k , hrsg. von A. B l ind, Hamburg 1966. 
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l ichkei ten gegenüber dem Ausland) zusammen. In einer solchen Auf­

stel lung wird gezeigt, wie die auszugleichenden Transaktionen durch 

die gesamten Währungsreserven eines Landes ausgeglichen worden s ind. 

Denn ein Oberschuß der Zahlungsbilanz kann nicht nur in der Erhöhung 

der Währungsreserven der Zentralbank, sondern auch in einer Verbesse­

rung der Nettodevisenpositionen der Geschäftsbanken ihren Ausdruck 

f inden. 

(4) Bilanz der autonomen Transaktionen und Bilanz der 
Anpassungstransaktionen 

Dieser Vorschlag wurde 1949 vom Internationalen Währungsfond unter­

b re i te t ' und von vielen Theoretikern übernommen. ' Als autonome 

Transaktionen werden a l le privaten und öffent l ichen Transaktionen 

bezeichnet, die ohne Rücksicht auf die Zahlungsbilanzsituation zu­

stande kommen, als nicht in der Absicht vorgenommen werden, die 

Zahlungsbilanz in bestimmter Weise zu manipulieren. 

Demgegenüber betrachtet man als Anpassungstransaktionen jene Le i ­

stungen, vor allem der öf fent l ichen Stel len und der Zentralbank, 

die zahlungsbilanzinduziert in dem Sinne s ind, daß der Saldo der 

autonomen Transaktionen f inanzier t werden s o l l . Als Unterscheidungs­

kr i ter ium dient also das den einzelnen Transaktionen zugrunde l i e ­

gende Motiv. Dies i s t im konkreten Fal l o f t schwer fes tzuste l len. 

"So i s t es z.B. außerordentlich schwierig zu bestimmen, ob der 

Emission einer Auslandsanleihe durch die Regierung eines Landes die 

Absicht zugrunde l i e g t , Mi t te l zur Finanzierung des Haushaltsdefi­

z i t s zu beschaffen (dann wäre es eine autonome Transaktion), die 

zentralen Reserven aufzustocken (dann wäre es eine ausgleichende 

Transaktion) oder ob beide Überlegungen eine Rolle spielen. ' 

Solche Überlegungen haben den Bernstein-Ausschuß ' veranlaßt, das 

1) Vgl. Balance of Payments Year Book 1946, 1947, 1949, Interna­
t ional Monetary Fund, Washington. 

2) Vgl . z.B. J . Vanek, International Trade, Theory and Economic 
Pol icy, Homewood, I l l i n o i s 1962, S. 26 f f . J.E. Meade, The 
Balance of Payments, London, New York, Toronto 1951, S. 9 f f . , 
Harberler, G., A Survey of International Trade Theory, Prince­
ton 1961, S. 3o. 

3) Vgl . F. Schol l , a.a.O., S. 348. 

4) Vgl . The Balance of Payments Sta t is t ics of the United States -
A Review and Appraisal Report of the Review Committee for the 
Balance of Payments S ta t i s t i cs to the Bureau of the Budget. 
Washington 1965. 
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Motiv der Transaktionen als Abgrenzungskriterium aufzugeben. Er 

schlägt vor, in die Anpassungstransaktionen im wesentlichen nur 

"Reservetransaktionen" aufzunehmen, unter denen er die Veränderun­

gen der Währungsreserven sowie der Veränderung in der Position ge­

genüber dem internationalen Währungsfonds und ausländischen Wüh-

rungsbehörden versteht. Wir wollen hier n icht auf Einzelheiter; e in ­

gehen, sondern festhal ten, daß dieser Vorschlag dem unter (1) er­

läuterten Konzept recht nahe kommt. 

(5) Aktuelles und potent ie l les Gleichgewicht 

Diese Unterscheidung stammt von Meade. ' Er hebt darauf ab, daß 

ein Zahlungsbilanzungleichgewicht nicht unbedingt aus den Salden 

der Teilbi lanzen zu ersehen i s t . So kann z.B. ein De f i z i t vermieden 

werden, wenn die Regierung durch Importrestr ikt ionen oder Maßnahmen 

der Devisenbewirtschaftung ein Ansteigen der Importe und Kapitalex­

porte verhindert. Das potent ie l le De f i z i t i s t daher gleich dem Sal­

do der Anpassungstransaktionen, die angefallen wären, wenn man auf 

die Handelshemmnisse verzichtet hät te . Die s ta t is t ische Ermittlung 

eines solchen Ungleichgewichtes stößt jedoch im konkreten Fal l auf 

unübe rwi ndl i che S chwi e r i gkei ten . 

(6) Der Außenbeitrag als Gleichgewichtskriterium 

Dieser Weg wird von der Bundesregierung eingeschlagen. Unter Außen­

bei trag wird dabei der Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs 

verstanden. Als Richtzahl fü r das außenwirtschaftliche Gleichgewicht 

wird ein Außenbeitrag angesehen, der 1-2 % des Bruttosozialproduktes 

beträgt . ' ( M i t t e l f r i s t i g wird ein Wert von 1,5 % angestrebt.) 

Solche Richtzahlen sind jedoch kein Dogma und müssen laufend über­

prü f t werden, ob sie den wel twir tschaf t l ichen Strukturwandlungen 

ausreichend Rechnung tragen. 

1) Vgl . J .E. Meade, The Balance of Payments, a.a.O., S. 15. 

2) Vgl . die m i t t e l f r i s t i g e Zielprojekt ion der Bundesregierung, 
z i t i e r t im Jahresgutachten des Sachverständigenrates 1968/69 
Z i f f e r 192. 
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So wurde die Obergrenze von ursprünglich 1,5 % auf 2 % rev id ie r t , 

da die "voraussichtlichen f inanzie l len Verpflichtungen" der Bundes­

republik gewachsen s ind. ' 

(7) Der Sachverständigenrat ' schl ießl ich de f in ie r t das außenwirt­

schaft l iche Gleichgewicht durch eine Kombination der oben genannten 

Konzepte (insbesondere (4) und ( 5 ) ) . Danach sollen sich Zahlungsein­

gänge und Zahlungsausgänge gerade ausgleichen, und zwar ohne daß zu 

diesem Zweck bestimmte Transaktionen vorgenommen, besonders geför­

dert oder beschränkt werden (auch nicht seitens der Partnerländer). 

Außerdem dürfen sich keine Nachteile für die binnenwirtschaftl ichen 

Ziele ergeben. 

Für den f ü r die BRD relevanten Fal l eines Oberschuß-Ungleichgewich­

tes sind zahlungsbilanzbedingte Behinderungen des Kapitalimports , 

zahlungsbilanzbedingte Förderung des Kapitalexports ' , zahlungsbi­

lanzbedingte Finanztransaktionen ö f fen t l i cher Instanzen ' und zah-

lungsbilanzbedingte öf fent l iche Aufträge an Unternehmen im Ausland 

Indikatoren für ein noch größeres potent iel les Ungleichgewicht als 

es in den Salden der Zahlungsbilanz zum Ausdruck kommt. 

Nach der Def in i t ion des Sachverständigen rates l i eg t ein Ungleich­

gewicht schon dann vor, wenn Oberschußländer mit Rücksicht auf die 

Zahlungsbilanz eine Konjunkturpol i t ik betreiben müssen, die ihren 

erklärten binnenwirtschaftl ichen Zielen zuwider läu f t (Anpassungs­

i n f l a t i o n ) , oder wenn ihnen die Zahlungsbilanzsituation die Möglich­

ke i t nimmt, voraussehbare Fehlentwicklungen zu verhindern. ' 

1) So so l l 1 % des Sozialproduktes den Entwicklungsländern zur Ver­
fügung stehen. Ferner wird f i nanz ie l le r Spielraum für die Ent­
wicklung des Osthandels benöt igt . Hinzu kommt der Kapitalexport 
aus geschäftlichem Interesse, soweit er den Kapitalimport über­
s t e i g t . 

2) Vgl . Jahresgutachten 1968/69 Z i f f e r 193. 

3) Diskriminierung ausländischer Kapitalanleger durch Verzinsungs­
verbote und Sondersteuern (§ 23 Außenwirtschaftsgesetz). 

4) Aufforderung zu vermehrten Direkt invest i t ionen im Ausland, Ge­
währung von Kurssicherungsprämien. 

5) Stützungskredite an ausländische Regierungen, Kredite an den IWF, 
vorzeit ige Schuldentilgung im Ausland. 

6) z.B. Rüstungskäufe in Def iz i t ländern. 

7) Dies i s t z .B. dann der F a l l , wenn kredi tpo l i t ische Maßnahmen, die 
während einer konjunkturellen Oberhitzung geboten erscheinen, aus 
Zahlungsbilanzgründen unterlassen werden müssen oder unwirksam 
bleiben. 
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2. Interdependenz und Konf l ik t zwischen innerem und 
äußerem Gleichgewicht ' 

Wir gehen von der These aus, daß für jedes unabhängige Ziel min­

destens ein Mi t te l bere i tges te l l t werden muß, das für kein anderes 

Zie l benötigt w i rd . ' Sollen mehrere Ziele g le ichze i t ig erre icht 

werden, wie z.B. inneres und äußeres Gleichgewicht, so müssen die 

Maßnahmen g le ichzei t ig ergr i f fen werden und sie sind aufeinander 

abzustimmen. Machen wi r uns die These, daß jedes Ziel sein eigenes 

Mi t te l braucht am Zie l der Geldwertstabi l i tät k lar : 

Das Z ie l der Geldwertstabi l i tät kann ku rz f r i s t i g durch die Mi t te l 

der Geld- und F iska lpo l i t i k er re icht werden. M i t t e l f r i s t i g sind 

diese Instrumente jedoch nur in der Lage, eine Oberbeanspruchung 

oder eine Unterausnutzung des Produktionspotentials und den dami?: 

verbundenen Defizi ten und Oberschüssen der Zahlungsbilanz zu ver­

hindern. ' 

So gelang es der Deutschen Bundesbank 1965/66 durch eine scharfe 

Res t r i k t ionspo l i t i k , das Preisniveau k u r z f r i s t i g zu s tab i l i s i e ren . 

Die ausgelöste Nachfragedämpfung war zunächst zahlungsbilanzkonform 

und mündete in eine sich selbst verstärkende Rezession. Auf m i t t ­

lere Sicht war die entstandene Situat ion i n s t a b i l : es folgten hohe 

Zahlungsbilanzüberschüsse, die wieder expansiv w i rk ten. Als diese 

noch durch eine expansive Geld- und F iska lpo l i t i k verstärkt wurden, 

ger iet das Ziel der P re i ss tab i l i t ä t wieder in Gefahr. Es feh l t also 

offenbar an einem Instrument, das simultan die P re i ss tab i l i t ä t s i ­

chert, während eine expansive Geld- und F iska lpo l i t i k die Unterbe­

schäftigung und das außenwirtschaftliche Ungleichgewicht wieder be­

s e i t i g t . So lange ein derartiges Instrument f e h l t , b le ib t das Pro-

1) Nur in ganz bestimmten Fällen kann die Anzahl der eingesetzten 
M i t t e l geringer sein, als die zu erreichenden Z ie le . Vg l . : Bo 
Södersten, International Economics", New York, Evanston, London 
197o, S. 32o f . , insbesondere die noch folgende Darstellung von 

Södersten in diesem Abschnitt. 

Z) Wir werden uns mit den Vorschlägen von Mundell (The Appropriate 
Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External 
S t a b i l i t y , IMF, Staff Papers, IX, 1962, S. 7o f f . ) und Stütze!, 
(Volkswirtschaft l iche Saldenmechanik, Tübingen 1958, S. 124 f f . ) 
i n dem Abschnitt über die temporäre Finanzierung des Ungleich­
gewichts (V, 2) befassen. 
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blem, eine Expansionspolitik pre is- und lohnpol i t isch - und eine 

S t a b i l i t ä t s p o l i t i k außenwirtschaftlich abzusichern. Kurz ausge­

drückt kann man sagen, es besteht ein Konf l i k t zwischen innerer 

und äußerer S t a b i l i t ä t des Geldwertes. ' Eine erste systematische 

Darstellung des Konf l ikts zwischen den beiden Zielen er fo lgte durch 

J .E. Meade. ' Als Variable benutzt er (a) die Einkommensänderung 

und (b) die Veränderung der Preise bzw. der Wechselkurse. 

Im K o n f l i k t f a l l der BRD, das heißt ein Zahlungsbilanzüberschuß kom­

b in i e r t mit einer konjunkturellen Oberhitzung, empfiehlt Meade den 

Einsatz der F i ska lpo l i t i k , um das innere Gleichgewicht wieder her­

zustel len und eine Aufwertung zur Erreichung des äußeren Gleichge­

wichts. 

Einer etwas anderen Darstellung folgen Corden ' und Swan ' . Sie 

kommen zu ähnlichen Schlußfolgerungen wie Meade, le i ten diese j e ­

doch aus Schaubildern ab, in denen die Variablen das Beschäftigungs­

niveau ( f ü r das innere Gleichgewicht) und das Niveau der Kosten der 

Exportgüter eines Landes im Verhältnis zu den Kosten in Konkurrenz­

ländern (Competitive Ratio) s ind. Demzufolge kann das Zahlungsbi­

lanzungleichgewicht der BRD durch eine Anhebung des Kostenniveaus 

bese i t ig t werden. Wie dabei g le ichzei t ig das innere Gleichgewicht 

er re ich t werden s o l l , i s t weniger k la r . Dies kann erfolgen durch 

eine Verringerung der Nachfrage. Jedoch wird dadurch das äußere 

Gleichgewicht und die Anhebung des Kostenniveaus in Frage ges te l l t , 

so daß ein Nettoeffekt zweifelhaft erscheint. Letz t l ich läu f t die 

Argumentation dann wieder auf eine Aufwertung bei g le ichzei t iger 

Nachfragedrosselung hinaus. 

1) I f an economist concludes that aims . . . are incompatible, i t is 
always against a background of his knowledge of , or assumption 
about, economic relationships and his view on the f e a s i b i l i t y of 
certain means . . . History shows that those means which are per­
missib le, change; what is impossible today may be routine tomorrow". 
Bo Södersten, a.a.O., S. 322. 

2) Vg l . J .E. Meade, The Balance of Payments, London, New York, To­
ronto, 1 . Auflage 1951, Chapter X, Confl icts between Internal 
and External Balance, S. 114-124 und auch S. 151-177. 

3) Vgl . W.M. Corden, The Geometrie Representation of Policies to 
At ta in Internal and External Balance, Review of Economic Studies, 
Vo l . 28, October 196o, S. 1-22. 

4) Vg l . T.W. Swan, Longer-Run: Problem of the Balance of Payments, 
i n : Arndt and Corden (Hrsg.) The Austral ian Economy: A Volume 
of Readings, Melbourne 1963. 
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Im folgenden wollen w i r uns mit Söderstens ' Darstellung etwas 

ausführl icher befassen: Die ImporteM sollen abhängen von der Höhe 

des VolkseinkommensY . Das Volkseinkommen kann durch den Einsatz 

der Geld- und F iska lpo l i t i k verändert werden. Ferner so l l ein 

System f i x e r Wechselkurse bestehen. Jedoch sind Auf- und Abwertun­

gen von Ze i t zu Zei t gestat tet , um die Zahlungsbilanz auszugleichen. 

Kapitalbewegungen seien ausgeschlossen. 

äußeres 

I. Inflation U.Überschuß 

• 

IV. / 

D+Auf. 

L 

Arbeitslosigkeit u.Überschuß 

Gleichgewicht 

II. Inflation u. Defizit 

D 
p 

1.+Ab. 

III. Arbeitslosigkeit u. Defizi 

inneres 
Gleichge 

t 

M1 M 

In der Grafik sehen w i r , daß bei einem bestinmten Einkonmensniveau 

Y, internes Gleichgewicht herrscht. Die vert ikale Linie in unserer 

Grafik zeigt die Höhe der Importe, die benötigt w i rd , um die Zah­

lungsbilanz auszugleichen. Beide Z ie le , internes und externes Gleich­

gewicht werden im Schnittpunkt beider L in ien, im Punkt P e r re ich t . 

Das Diagramm i s t in 4 Zonen aufgete i l t worden. In jeder Zone i s t ein 

1) Bo Södersten, a.a.O., S. 324 f f . 
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bestimmtes Mi t te l oder ein "pol icy mix", einzusetzen, um die beiden 

Ziele zu erreichen. D bedeutet Def lat ion, I I n f l a t i o n , Ab Abwertung 

und Auf Aufwertung. Die Pfei le in dem Diagramm geben die Richtung 

an, in der die Mi t te l eingesetzt werden so l len: senkrechte Pfe i le 

beeinflussen das Volkseinkommen ( I n f l a t i on und Deflation) und 

waagerechte Pfei le die Zahlungsbilanz (Aufwertung oder Abwertung). 

In den Zonen I I und IV wird nur ein Mi t te l benöt igt , um beide Ziele 

zu erreichen. Eine in f la t ionäre (bzw. deflationäre) Po l i t i k mi t te ls 

der Geld- und F iska lpo l i t i k re icht aus, um beide Ziele g le ichze i t ig 

zu erreichen. 

Dagegen reichen in den Zonen I und I I I diese Mi t te l n icht mehr aus, 

eine Veränderung des Geldwertes i s t in diesem Fal l unvermeidlich. 

Die Si tuat ion der Bundesrepublik wird zeitweise (1956/57, 196o, 

1969) durch den Fal l in der I . Zone beschrieben. FUr sie ergibt 

sich folgende Al ternat ive: Entweder man läßt der In f l a t i on freien 

Lauf, bis sich die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht befindet (Ver­

änderung des inneren Geldwertes) oder man entschließt s ich , wie in 

der Grafik angegeben, zu einer Veränderung des Wechselkurses (Ver­

änderung des äußeren Geldwertes). Wie sich die BRD in dieser S i t u ­

ation verhä l t , d .h . welchem Zie l sie P r i o r i t ä t einräumt, so l l im 

folgenden behandelt werden. 

Bestehen Antinomien zwischen den Zielen des äußeren und inneren 

Gleichgewichts, so fo lg t daraus die Notwendigkeit einer Rangordnung 

der Z ie le . Gibt es aber fu r solche Rangordnung objektive Kri ter ien? 

Nach Beckerath ' sind die Ziele der Wir tschaf tspol i t ik led ig l ich 

"Projektionen aus einer höheren Wertebene", Wollte man eine objek-

1) E. v. Beckerath, Po l i t i k und Wirtschaft, i n : Schriften des 
Vereins für Soc ia lpo l i t i k , Neue Folge, Band 13, Berl in 1957, 
S. 29. 
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t ive Entscheidung liber den Rang von Zielen t re f fen , so müßte man 

wissen, welchen Nutzen die einzelnen Ziele auf jene "höhere Wert­

ebene" erbrächten. 

" In der praktischen Wir tschaf tspol i t ik i s t es aber so gut wie un­

möglich, derart de ta i l l i e r t e und quant i ta t iv formul ierte Informa­

tionen . . . zu erlangen". ' Was vermag dann aber die Wissenschaft 

überhaupt zur Rangordnung der Ziele beizutragen? Max Weber hat h ie r ­

auf folgende Antwort gegeben: "Was w i r . . . für diesen Entschluß . . . 

bieten können, i s t : Kenntnis der Bedeutung des Gewollten selbst . 

Wir können die Zwecke nach Zusammenhang und Bedeutung kennen lernen 

. . . durch Aufzeigung und logisch zusammenhängende Entwicklung der 

' Ideen ' , die dem konkreten Zweck zugrunde liegen oder liegen kön­

nen". 2^ 

Eine Stellungnahme der Wissenschaft zur Rangordnung der Ziele kann 

somit immer nur dialektischen Charakter haben. "Sie kann . . . dem 

Wollenden verhelfen zur Selbstbesinnung auf diejenigen letzten 

Axiome, welche dem Inha l t seines WoIlens zugrunde l iegen, auf die 

letzten Wertmaßstäbe, von denen er unbewußt ausgeht . . . Diese l e t z ­

ten Maßstäbe, welche sich in dem konkreten Werturtei l manifestieren, 

zum Bewußtsein zu bringen, i s t nun al lerdings das l e t z t e , was s i e , 

ohne den Boden der Spekulation zu betreten, le isten kann". ' 

Der Bei t rag, den die Wir tschaf tspol i t ik zur Koordinierung der Ziele 

zu le is ten vermag, besteht also dar in , das Verhältnis der w i r tschaf ts ­

pol i t ischen Ziele zu jener "höheren Wertebene", die sich mit Giersch 

als "Friede, Fre ihe i t , Gerechtigkeit, Sicherheit und Wohlstand" ' 

definieren läßt , zu beschreiben. 

1) H. Giersch, Allgemeine Wi r tschaf tspo l i t i k , 1 . Band: Grundlagen, 
Wiesbaden, ohne Jahresangabe, S. 52. 

2) M. Weber, Die "Objek t iv i tä t " sozialwissenschaftl icher und soz ia l ­
po l i t i scher Erkenntnis, i n : M. Weber, Gesammelte Aufsätze zur 
Wissenschaftslehre, 2. Auflage, Tübingen 1951, S. 15o. 

3) M. Weber, a.a.O., S. 151. 

4) H. Giersch: Allgemeine . . . , a.a.O., S. 68. Die Giersche In te r ­
pretat ion der letzten gesellschaftl ichen Werte i s t re in empir i ­
scher A r t , eine tiefergehende muß der Sozialphilosophie überlas­
sen b le iben" . Solange ein befriedigendes, auf die Bedürfnisse der 
Nationalökonomie ausgerichteten System der Sozialphilosophie 
n icht besteht, b le ib t dem National Ökonomen . . . nichts anderes 
übr ig , als die voraussichtlichen Ergebnisse dieser soz ia lph i lo ­
sophischen Fundierung in seine Überlegungen einzusetzen." W.A. 
Jöhr, H.W. Singer: Die Nationalökonomie im Dienste der Wirtschafts­
p o l i t i k , Göttingen 1957. 
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Inmerhin wird "das Feld für w i l l k ü r l i c h aufgestel l te Thesen . . . 

hierdurch eingeengt, wenn auch immer noch ein Spielraum für i n d i ­

viduel le Entscheidungen b l e i b t . " ' Dieser letzte Spielraum i s t 

der objektiven wissenschaftlichen Argumentation nicht mehr zugäng­

l i c h . Ihn auszufüllen, i s t den Pol i t ikern vorbehalten. Die Vergan­

genheit hat gezeigt, daß die pol i t ische Entscheidung zugunsten des 

inneren Geldwertes und zulasten eines ständig f i x ie r ten Wechsel­

kurses ausgefallen i s t . Welche Kr i ter ien diese Entscheidung herbei­

führten, so l l kurz er läu ter t werden. Wir haben dabei zu untersuchen, 

welches die Vor- und Nachteile eines stabi len Geldwertes im Inneren 

s ind. 

Die P r i o r i t ä t der S t a b i l i t ä t der Preise läßt sich einmal durch die 

historische Erfahrung erklären, die Deutschland mit der gal lopieren-

den In f l a t i on nach dem 1 . Weltkrieg machte. Die sozialen Wirkungen 

sind von Eulenburg ' analysiert worden. Danach i s t die Vermögens­

vertei lung gegenüber der Vorkriegszeit wesentlich ungleicher gewor­

den. Die bürgerliche Mi t te lschicht wurde besitzlos und war deshalb 

offen für die nat ional-sozia l is t ische Bewegung. ' 

Aber auch gegen die schleichende I n f l a t i o n , bei der das Geld wei ter­

hin seine Funktionen als Tauschmittel, Rechnungseinheit und in be­

grenztem Maße auch noch die Funktion des Wertmaßstabes und des Wert­

aufbewahrungsmittels e r f ü l l t , hat man ernste Einwände. Der "Freibur­

ger Schule" zufolge wird ein stabiles Preisniveau als Lebensgrund­

lage der Marktwirtschaft betrachtet: 

In diesem Zusammenhang i s t die Steuerungs- und Koordinationsfunktion 

des marktwirtschaftl ichen Preismechanismus zu erwähnen. So schreibt 

Eucken: "Al le Bemühungen, eine Wettbewerbsordnung zu verwirkl ichen, 

sind umsonst, solange eine gewisse S t a b i l i t ä t des Geldwertes nicht 

gesichert i s t . Die Währungspolitik bes i tz t daher fü r die Wettbewerbs-

1) R. Meimberg: Der Geldwert im Widerstreit der Interessen, Frank­
f u r t 1961, S. 3o. 

2) Vgl . F. Eulenburg, Die Sozialen Wirkungen der Währungsverhält­
nisse, Jährbücher fü r Nationalökonomie und S t a t i s t i k , Bd. 122, 
S. 748-794. 

3) Vgl . auch W. Bernsdorf und G. Eisermann, Die Einheit der Sozia l ­
wissenschaften, Franz Eulenburg zum Gedächtnis, Stut tgar t 1955, 
S. 245-253. 
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Ordnung ein Primat". ' ' In seinem Buch "Zur s i t t l i chen Beur­

te i lung von In f la t ionen" führ t F. Beutter die wirtschaftsschädigen-

den Einflüsse von Preisverfälschungen durch die I n f l a t i on fast kata­

logmäßig auf: "Der Preismechanismus hört auf, die volkswir tschaft­

l ichen Kräfte r i ch t i g zu l e i t e n , da Verfälschungen der Kostenrech­

nung e in t re ten. Die Preiskalkulat ion auf der Grundlage der Entstehungs­

kosten wird unr icht ig und gefährl ich . . . Die In f l a t i on br ingt einen 

Aufschlag auf die Preise, der keinen wir tschaf t l ichen Wert wieder­

spiegelt . . . Einkommen, welche auf ih rer früheren Höhe stehenblei­

ben oder nicht im Ausmaß der I n f l a t i on wachsen, sind kein r i ch t i ge r 

Ausdruck mehr fü r gleichgebliebene Leistung; Gewinne der Unternehmen 

bestehen nicht in der ausgewiesenen Höhe und sind möglicherweise 

Verluste und Kapital verzehr . . . Das betr iebl iche Rechnungswesen 

kann frühere Wertansätze nicht übernehmen, weil diese mit dem 

heutigen nicht ohne weiteres vergleichbar s ind . " ' 

Höpker-Aschoff ' weist darüber hinaus auf sozialpsychologische 

Schäden h in : wenn das Geld keinen zuverlässigen,Maßstab mehr für 

das wi r tschaf t l iche Geschehen b ie te t , kommt notwendigerweise Unsi­

cherheit in den Wirtschaftsprozeß, der sich auf die Marktparteien 

übertragen muß. Er spr icht in diesem Zusammenhang sogar von einer 

I n f l a t i on der Angst (S. 2o3). ' 

Ein weiterer schwerwiegender Vorwurf, den man der I n f l a t i on macht, 

i s t in ihren Auswirkungen auf die Einkommensverteilung zu sehen. ' 

1) Vgl . W. Eucken, Grundsätze der Wi r tschaf tspo l i t i k , 5. Auflage, 
Tübingen 1963, S. 161. 

2) Lenin schreibt man den Ausspruch zu: "Um die bürgerliche Gesel l ­
schaft zu zerstören, muß man i h r Geldwesen zerstören". 

3) F. Beutter; Zur s i t t l i chen Beurteilung von In f la t ionen, Freiburg, 
Basel, Wien 1965, S. 145 f . 

4) M. Höpker-Aschoff: Diskussionsbeitrag i n : Währung zwischen P o l i ­
t i k und Wirtschaft , Schriftenreihe der Friedrich-Naumann-Stif­
tung, Nr. 4 Stut tgar t 1962. 

5) Symptomatisch für diese Angst, die wiederum das In f la t ions f ieber 
schüren h i l f t , i s t z.B. das Buch von Walter Slotosch, "Das Geld, 
mit dem wi r leben müssen", München 1971: "Bei dem heutigen Tempo 
der I n f l a t i o n , wie es zum Beispiel 197o erre icht wurde, braucht 
es nur noch 3o Jahre, bis die Kaufkraft von loo Mark auf weniger 
als Io Mark entwertet i s t . " 

6) Vg l . hierzu auch F. Beutter, a.a.O., S. 14o f . 
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Dabei entscheidet die Art der Einkonmensquelle darüber, in welchem 

Maße man sich der Geldwertminderung entziehen kann. Je s tarrer ein 

Einkommen i s t , um so stärker wird es von der Geldwertminderung be­

t r o f f e n . Unelastische Einkommensquellen in diesem Sinne sind der 

Zins und die Rente. Bei beiden i s t al lerdings eine Anpassung an die 

Geldwertentwicklung möglich, beim Zins durch entsprechende A n t i z i ­

pation der Geldentwertung im Zinsfuß, bei der Rente durch ihre dy­

namische Ausgestaltung in der Form einer Bindung an das allgemeine 

Preisniveau. In dem hiermit verbundenen "Indexdenken" l i eg t jedoch 

bereits wieder die Gefahr, daß die I n f l a t i on sich beschleunigt. 

Den Zins- und Rentenbeziehern stehen diejenigen gegenüber, die ein 

elastisches Einkommen beziehen, das der generellen Preisentwicklung 

angepaßt werden kann. Die Hauptbegünstigten der In f l a t i on sind da­

nach die Unternehmer, die Arbeiter und der Staat, dem die sch le i ­

chende In f l a t i on über die progressiven Steuersätze zu einem größe­

ren Antei l am Sozialprodukt v e r h i l f t . Bei gegebener Entfernung vom 

Produktionsprozeß hängt die E las t i z i t ä t der Einkommen von den unter­

schiedlichen Machtpositionen der gesellschaft l ichen Gruppen ab. GaI-

brai th ' s ieht h ie r in die wesentliche Determinante des i n f l a t i onä ­

ren Dist r ibut ionsef fektes. Man pf legt sich untereinander auf Kosten 

der schwächer organisierten sozialen Gruppen zu einigen. 

Die bekannteste und am meisten d iskut ier te Folge der In f l a t i on i s t 

zweifel los die Umverteilung von Vermögen von den Gläubigern auf die 

Schuldner. Dabei sind a l le auf Nominalbeträge f i x i e r ten Geldwerte 

wie Darlehen, Bankdepositen, Zentralbankgeld, Staatspapiere, Indu­

s t r ieobl igat ionen, Hypothekenpfandbriefe, Lebensversicherungspoli-

cen und viele andere in hohem Maße i n f l a t i onsan fä l l i g . 

In der BRD benutzen im Jahre 1968 7o % der Bevölkerung das Sparbuch 

(Spareinlagenzuwachs 1968: 19,8 Mrd DM), 21 % das Prämiensparen, 

19 % die Lebensversicherung (Beitragszahlungen fü r Großlebens-

Kapi ta l Versicherungen 1968 5,8 Mrd. DM), 15 % das Bausparen (Ein­

zahlungen 1968: 9 Mrd DM), Grundstücke und Häuser Io %, Aktien 4 %, 

1) Vgl . hierzu J.K. Galbraith: Gesellschaft im Oberfluß, München 
Zürich 1963, S. 187 f f . 
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Anleihen, Pfandbriefe und Obligationen 3 %, Gold und Wertsachen 2 ¾ 

und Investmentfonds 2 % als Anlegeform. ' Besonders in f la t ionsge-

fährdet i s t bei dieser Verteilung die große Gruppe der Sparbuchin­

haber. Bei jedem Prozent In f la t ions rate entsteht ein erheblicher . . . 

Vermögenstransfer, der über die Größenordnung einer quantité nég l i ­

geable hinausgewachsen i s t . ' Im Oahresgutachten 1965/66 hat der 

Sachverständigenrat eine Realverzinsung von höchsten^ 1 % errechnet. ' 

Die Bundesbank ' macht eine andere Rechnung auf: danach betrug die 

Realverzinsung zwischen 1964 und 197o durchschnit t l ich 4,3 %. Als 

Grundlage benutzt sie jedoch die Rendite von DM-Anleihen, die nur 

von etwa 3 % der Bevölkerung gehalten werden. Mißt man die I n f l a ­

t ionsrate zu dem am Preisindex des Bruttosozialprodukts (anstatt 

dem Preisindex für die Lebenshaltung), so beträgt die Realverzin­

sung fü r 197o etwa o,8 %. 

Die Frage, ob In f l a t i on das Wirtschaftswachstum fö rder t , i s t schwer 

zu beantworten. Solange Produktionsfaktoren unterbeschäftigt s ind, 

läßt sich das Wachstum of fens icht l ich a l l e i n schon durch ihre V o l l ­

beschäftigung erhöhen. Bis zu diesem Punkt steigen monetäres und 

reales Volkseinkommen in gleichem Maße, es kommt noch nicht zu i n -

f lator ischen Erscheinungen. Sind a l le Produktionsfaktoren vo l l aus­

gelastet , so kann reales wir tschaf t l iches Wachstum nur noch e r z i e l t 

werden durch Vermehrung der Produktionsfaktoren, durch technischen 

For t sch r i t t und/oder durch bessere A l lokat ion. 

Fal ls die I n f l a t i on auf dem Wege eines oder mehrerer dieser Einf luß­

faktoren die Vergrößerung des realen Volkseinkommens beschleunigen 

würde, könnte man dies als sozialen Rechtfertigungsgrund ansehen, 

da hierdurch die Versorgung der Gesellschaft mit Gütern l ang f r i s t i g 

verbessert würde. Die Einwirkung der I n f l a t i on auf das Wachstum i s t 

jedoch in der L i te ra tu r n icht k lar beantwortet. 

1) Vg l . h ierzu: Die Deutschen und i h r Geld in "Capital" vom Oktober 
1969, S. 147 f f . 

2) Vgl . auch der Volkswir t , Beiheft zu Nr. 42 vom 21.lo.1966, 
Frankfurt a.M., S. 4 . 

3) Vgl . Jahresgutachten 1965/66, S. 69. 

4) Vgl . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 
1970, S. 2o. 
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So br ing t Ott ' in einem Transformationskurvenschema zum Ausdruck, 

daß niedrige Wachstums raten mit niedrigen Preissteigerungsraten und 

hohe Wachs turns raten mit hohen Preissteigerungen verbunden seien. 

Diese Behauptung wird von Kaldor ' unterstützt : mit der I n f l a t i on 

würde auch die Grenzleistungsfähigkeit der Investi t ionen erhöht. 

Er un te rs te l l t dabei, daß der Zinssatz zu dem sich die Unternehmer 

verschulden können, von den Inflationserwartungen nicht beeinflußt 

w i rd . Er nimmt also an, daß sich die Kreditnehmer der In f l a t i on be­

wußt s ind, die Kreditgeber dagegen n ich t . 

Nach Johnson ' hängt der Wachstumseffekt davon ab, wie die I n f l a ­

t ionserträge verwendet werden. Werden sie f ü r Investi t ionen ver­

ausgabt, dann wird das Wachstum durch die In f l a t i on günstig be­

e in f l uß t , während das Wachstum bei ihrer Verausgabung für den Kon­

sum wahrscheinlich verlangsamt w i rd . 

Außerdem verweist Johnson ' auf empirische Studien in den USA und 

Großbritannien, wonach die In f la t i on die Leistungsfähigkeit der 

Wirtschaft zu steigern vermag, in dem sie die Mobi l i tä t des Arbeits­

faktors aus Bereichen niedriger Produkt iv i tät in solche mit höherer 

Produkt iv i tät f ö rde r t . Die gegenteilige Ansicht, P re i ss tab i l i t ä t 

begünstige das Wachstum, wird insbesondere von den Zentralbanken 

ver t reten. ' Die bereits erwähnten Preisverfälschungen durch die 

I n f l a t i on verhindern demnach die Steuerung der produktiven Kräfte 

in eine optimale Verwendung. Da bei Vollbeschäftigung der Produk­

tionsfaktoren über deren natürliches Wachstum hinaus ein volkswir t ­

schaft l iches Wachstum nur erre icht werden kann durch eine optimalere 

A l lokat ion, muß gerade dieser Effekt der In f l a t i on zu Wachstums­

störungen führen. ' 

1) Vg l . A.E. Ot t , Magische Vielecke i n : Fragen der wir tschaft l ichen 
Stab i l is ierung, hrsg. von E. Ot t , Tübingen 1967, S. lo5 f . 

Z) Vg l . N. Kaldor, Economic Growth and the Problem of I n f l a t i on i n : 
Economica, Vo l . 26 (1959) S. 212-226. 

3) Vg l . H.G. Johnson, Beiträge zur Geldtheorie und Geldpol i t ik , 
Ber l in 1969, S. 153. 

4) Vg l . H.G. Johnson, Beiträge . . . , a.a.O., S. 147 f . 

5) Vg l . C. Wagenhöfer, Präsident der Landeszentralbank von Bayern, 
Geldwertstabi l i tät und Wirtschaftswachstum, i n : Presseauszüge 
der Deutschen Bundesbank vom 9.12.1966, Nr. 91 , S. 3. 

6) Hierauf basiert auch die negative Beurteilung der langfr is t igen 
Wachstumseffekte von Inf lat ionen durch H. Giersch, A r t i k e l : I n ­
f l a t i o n , in Handwörterbuch der Sozialwissenschaften, Band 5, 
Stuttgart-Tübingen-Göttingen 1956, S. 285. 
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Hinzu kommt der Vorwurf, daß die Unternehmer i n Zeiten der I n f l a ­

t ion sich einem anhaltenden Verkäufermarkt (sel lers market) gegen­

über sehen. Der geringere Konkurrenzdruck führe zur Erschlaffung 

der unternehmerischen I n i t i a t i v e , zur Erhaltung von Grenzproduzen­

ten, zur Sicherung von Gewinnen auch ohne Rationalisierungsmaßnah­

men und zur tendenziellen Überbesetzung im Bereich des Zwischen­

handels. 

Wir sehen hieraus, daß von einer eindeutig posit iven Beeinflussung 

des gesamtwirtschaftlichen Wachstums durch die I n f l a t i on nicht ge­

sprochen werden kann. Langfr is t ig scheinen die wachstumsfeindlichen 

Effekte der I n f l a t i on zu überwiegen, vor allem wegen der geringen 

Strukturveränderungen. ' 

Da eine scharfe Rest r ik t ionspo l i t i k das wi r tschaf t l iche Wachstum 

bremst, ko r re l i e r t während dieser Phase ku r z f r i s t i g die I n f l a t i ons ­

rate und die Wachstumsrate pos i t i v . So st ieg im Jahre 1967 der 

Preisindex des Bruttosozialprodukts nur um 1,1 %. ' Im ersten 

V ie r te l jahr hatte jedoch die Verarbeitende Industr ie einen T ie f ­

punkt e r re ich t : Der Produktionsrückgang gegenüber dem Vorjahr be­

trug 6,3 %. Im dr i t ten V ier te l jahr lag die Produktion immer noch 

um 3,3 % unter Vorjahresniveau. ' 

Es kann hier n icht unsere Aufgabe se in , die Kontroverse, ob I n f l a ­

t ion das Wachstum förder t oder n ich t , zu entscheiden. Wir wollen 

vielmehr kurz untersuchen, welche Implikationen beide Thesen für 

die äußere Währungspolitik der BRD beinhalten. 

1) So kommt W. Kromphardt zu dem Schluß, daß ökonomisches Wachstum 
fast identisch i s t mit ökonomischen Strukturveränderungen. Der 
Einsatz des wir tschaf tspol i t ischen Instrumentariums zur E r r e i ­
chung eines hohen Nachfrageniveaus i s t deshalb problematisch, 
wei l er Strukturveränderungen verhindert, die fü r das Wachstum 
notwendig s ind . Vgl . W. Kromphardt, Wachstumswellen und Struktur­
p o l i t i k , Ze i t sch r i f t f ü r die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 124, 
1968, S. 212-221. Wie die Geldpol i t ik das Wirtschaftswachstum be­
e in f l uß t , untersucht ausführl ich K. Wieners, Die Wirkungen der 
res t r ik t i ven Geldpol i t ik auf das Wirtschaftswachstum und seine 
Komponenten, Freiburg 1969: Bei Io der 16 untersuchten Länder 
gehen bei steigenden Zinssätzen die Investi tionsquoten zurück. 

2) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für 197o, Tabelle S. 7. 

3) Vgl . Jahresgutachten 1967/68 S. 52. 
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Wenden w i r uns der 1 . Behauptung zu: das Festhalten am Ziel der 

P re i ss tab i l i t ä t (Einsatz res t r i k t i ve r Mi t te l ) bedeutet ku rz f r i s t i g 

Wachstumsverluste ' : Da in anderen Ländern wie z.B. den USA oder 

Frankreich die " res t ra in ts" oder "Kosten" des magischen Vielecks 

(ein Begr i f f , der in der angelsächsischen ökonomischen L i tera tur 

kaum vorkommt) weniger beachtet werden als in der BRO, kommt es 

von Ze i t zu Zei t zu internationalen Währungskrisen. 

In diesen Perioden fordern Amerikaner, Engländer und Franzosen 

e in t rächt ig eine Aufwertung der Mark, ökonomisch gesehen handelt 

es sich dabei darum, die Kosten des Zahlungsbilanzausgleichs zu 

überwälzen: Die Deutschen sollen die komparativen Pre isvor te i le , 

die s ie durch Auferlegung von Wachstumsverlusten während einer Re­

zession erworben haben, ohne Gegenleistung abgeben, indem sie auf­

werten. Länder mit de f i z i tä re r Zahlungsbilanz scheuen verständl i ­

cherweise eine Rezession in ihren Ländern, die das Preisniveau und 

die Zahlungsbilanz s tab i l i s ie ren würde: die Kosten einer Rezession 

können durch eine Aufwertung der Mark vermieden werden. In diesem 

Licht sind Währungskrisen nichts anderes als ein Höhepunkt in der 

Auseinandersetzung über die Überwälzung der Kosten der Wirtschafts­

p o l i t i k . Die Überwälzung wird zwar von Angebots- und Nachfrageela­

s t i z i t ä ten beeinf lußt, entschieden aber durch Machtpositionen im 

Rahmen eines col lect ive bargaining. 

Die 2 . Behauptung, P re i ss tab i l i t ä t begünstigt wir tschaft l iches Wachs­

tum, hat fü r die äußere Währungspolitik folgende Implikationen: 

1 . Es läßt sich nachweisen, daß die Wachstumsindustrien in der BRD 

g le ichze i t ig die Exportindustrien s ind. ' Fördert P re i ss tab i l i -

1) Diese Auffassung wird auch von Wangenheim vertreten; danach i s t 
das Hauptziel der Wirtschaft das reale Volkseinkommen zu maxi-
mieren. Die übrigen Ziele wie P re i ss tab i l i t ä t und Zahlungsbilanz­
ausgleich sind Nebenbedingungen ( res t ra in t s ) , die die Expansions­
möglichkeiten des Volkseinkommens bestimmen und begrenzen. Je 
nach der Ausgestaltung der Nebenbedingungen wird das erzielbare 
re la t ive Maximum verschieden se in . Das absolute Maximum wird 
"nur bei Abwesenheit von " res t ra in ts" e r re ich t . Die durch die 
Auferlegung von Nebenbedingungen hervorgerufene Differenz be­
deutet nicht ausgenütztes Wachstumspotential, Entgang von So­
zialprodukt, kurz: Kosten. Vg l . E. Wangenheim (Princeton Uni­
ve r s i t y ) , Dol lar , Franc, Deutsche Mark - wer gegen wen? Um die 
Überwälzung der Kosten der Wir tschaf tspo l i t ik , Finanznachrich­
ten No. 48, 6. Dezember 1968, S. 2. 

2) Wir werden auf diese strukturel len Probleme in einem späteren 
Kapitel näher eingehen. 
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t a t das Wachstum, so wird s icher l ich das Exportangebot steigen. 

Bei entsprechender Auslandsnachfrage kann a l l e i n dieser "Kapa­

z i tä tse f fek t " zu einem außenwirtschaftlichen Ungleichgewicht 

führen. 

2. Wir gehen davon aus, daß Produktivitätssteigerungen einmal dem 

technischen Fo r t sch r i t t , zum anderem dem Strukturwandel zugerech­

net werden können. Michalski ' hat nachgewiesen, daß der pro­

zentuale Antei l des jewei l igen Wachstums des Bruttosozialpro­

duktes, der dem Wandel der sektoralen Inputstruktur zuzurechnen 

i s t , im Laufe der Zei t drastisch abgenommen hat . 

In der Phase des extensiven wir tschaf t l ichen Wachstums (etwa bis 

zum Stadium der Vollbeschäftigung) lag er bei 13-15 %, später 

insbesondere in Phasen der Hochkonjunktur bei nahe o %. 

In diesem Lichte müssen wir unser Ur te i l über die "Kosten der 

Rezession" rev id ieren. Handelt es sich h ier um Bereinigungskri­

sen der Struktur, so w i rk t sich dies vo r te i l ha f t auf das lang­

f r i s t i g e Wachstum aus. Dieser Effekt b le ib t auch dann erhalten, 

oder er kann sogar verstärkt werden, wenn der komparative Preis­

vo r te i l durch eine Aufwertung wieder abgegeben w i rd . Eigentl ich 

müßten sich jene Länder rest ruktur ieren, die eine de f i z i tä re Zah­

lungsbilanz haben. In diesen Ländern wird aber, weil man dem Ziel 

der Vollbeschäftigung die P r i o r i t ä t einräumt, eine veral tete 

Struktur erha l ten. Im Überschußland BRD hingegen wird eine Um­

strukturierung verursacht, die den Abstand zum Ausland vergrößert. 

Es wundert daher n icht , wenn die Zahlungsbilanzkrisen in den 

letzten Jahren immer schneller aufeinander fo lg ten . Offenbar be­

günstigt Unterbeschäftigung die Mobi l i tä t der Produktionsfakto-

ren, ein Strukturwandel f indet le ichter s t a t t als in Phasen der 

Vollbeschäftigung. ' 

1) Vgl . W. Michalski , Export und Wirtschaftswachstum, Hamburg 197o, 
S. 84 f f . 

2) Dies widerspricht den empirischen Studien, auf die Johnson ver­
weist , siehe oben S. 26. 
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I I I . DIE ENTWICKLUNG DER DEUTSCHEN ZAHLUNGSBILANZ VON 1958-1970 

1 . Gesamte Transaktionen der Tei lbi lanz 

Sei t dem Jahre 1958 hat der Umfang Transaktionen in der Bilanz der 

laufenden Posten der BRD stark zugenommen. Der Gesamthandel ' hat 

sich in dem Zeitraum von 1958-197o um fas t das 3 1/2-fache ver­

größert. 

Die folgende Tabelle ze ig t , von welchem Gewicht die Transaktionen 

in den einzelnen Teilbilanzen der Bilanz der laufenden Posten se i t 

1958 gewesen sind ( i n Mio DM). 

58 

59 

60 

61 

62 

63 

64 
65 

66 

67 
68 

69 

70 

Gesarat­
handel 

88 96o 

loo 141 

113 859 

12o 447 

131 346 

14o 82o 

157 512 
179 82o 

195 641 

2o2 7oo 

228 o77 

265 086 

297 861 

Handels­
bilanz 

77,6 % 

78,1 % 

79,6 % 

79,2 % 

78,0 % 

78,5 % 

78,6 % 

79,0 % 

78,4 % 

77,6 % 

79,2 % 

79,8 % 
78,9 % 

davon 

Dienstlei­
stungsbilanz 

22,4 % 

21,9 % 

2o.4 % 
2o,8 % 

22,0 % 

21,5 % 

21,4.« 
21,0 % 

21,6 % 

ZZA % 

2o,8 % 

2o,2 % 

21,1 % 

Übert ra­
gungen 

2 364 

3 7o6 

4 14o 

4 956 

5 638 

5 597 

5 921 

7 157 

7 289 

7 452 

Io 15o 

12 794 

14 75o 

Übe 
im 
zun 
Ges 

Ìrtragungen 
Verhäl tnis 

i 

amthandel 

2,7 % 

3,7 % 

3,6 % 

4 ,1 % 

4 , 3 % 

4,0 % 

3,8 % 

4,0 % 

3,7 % 

3,7 l 

4,6 % 

4,8 % 

5,o % 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Stat ist ische Beihefte zu den Monats­
berichten, Reihe 3, Zahlungsbi lanzstat ist ik, Juni 1971, 
Nr. 6 (von 196o-197o rev id ier te Zahlen gegenüber früheren 
Veröffentlichungen). 

1) Hierunter wird die Summe a l l e r Transaktionen der Leistungsbilanz 
verstanden (Addition von Import- und Exportwerten der Handels­
und Dienstleistungsbilanz). 
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Im Jahre 195o machte der Antei l der Handelsbilanz am Gesamthandel 

noch 9o,4 % aus. ' Im Verlauf der fünfziger Jahre gewann der An­

t e i l der Dienstleistungen ständig an Bedeutung und drängte den Han­

delsbi lanzantei l auf Werte zwischen 77 1/2 und 8o % zurück. In dem 

hier betrachteten Zeitraum scheint sich der Antei l in 'd ieser Band­

bre i te s t a b i l i s i e r t zu haben. Von 1958 bis 197o schwankt er nur 

noch in Abhängigkeit von der konjunkturellen S i tua t ion . Aus f o l ­

gendem Schaubild läßt sich erkennen, daß ein gewisser lead zur t a t ­

sächlichen Konjunkturläge besteht. Wie weit der Außenhandel die I n ­

landskonjunktur beeinf lußt, so l l einem späteren Kapitel vorbehalten 

bleiben. 

1) Vgl . H.W. Hoener, Bestimmungsgründe für die Entwicklung der 
Zahlungsbilanz der BRD se i t der Aufwertung im Jahre 1961 bis 
1967, Tübingen 197o, S. 4 . 
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2. Die Salden der Tei Ib i Tanzen 

Die Ak t iv - und Passivposten wurden bisher addiert , um die re la t ive 

Bedeutung der Teilbilanzen aufzuzeigen. Im folgenden betrachten 

w i r die Salden der Tei lb i lanzen. Dem Schema der Deutschen Bundes­

bank folgend, i s t der Saldo Devisenbilanz eine Zusammenfassung der 

Salden der übrigen Teilbi lanzen (laufende Posten, Kapitalverkehr). 

Die Zahlungsbilanzsituationen eines Landes kann man dann wie f o l g t 

typisieren ' , wobei L+ Oberschuß bzw. |_" De f i z i t in den laufenden 

Posten und K Nettokapi tal import und K- Nettokapi talexport bedeu­

t e t . 

1 . Ausgeglichene Devisenbilanz 

a) Kombination L+, K" Es g i l t : L+ + K" = o 

b) Kombination L", K+ Es g i l t : L" + K+ = o 

2. Oberschuß der Devisenbilanz 

a) Kombination L+, K" Es g i l t : L + > I K " l 

b) Kombination L", K+Es g i l t : I L - K K + 

c) Kombination L+, K+ Es g i l t : L+ k K+ 

3. De f i z i t der Devisenbilanz 

a) Kombination L+, K" Es g i l t : L+<l ; K-I 

b) Kombination L+, K+ Es g i l t : I L - O K + 

c) Kombination L - , K- Es g i l t : L - < K-

> 

Es läßt sich nun zeigen, daß se i t 1958 in der Bundesrepublik f o l -
2 

gende Zahlungsbilanztypen vorgelegen haben: 

1) Vgl . Hoener, a.a.O., S. 12. 

Z) Wichtige Posten der Zahlungsbilanz s te l len w i r in der Tabelle 
im Anhang S. VI I dar. 
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Jahr Zahlungsbilanztyp Jahr Zahlungsbilanztyp 

1958 

1959 

I960 

1961 

1962 

1963 

1964 

2 a 

3 a 

2 c 

3 a 

3 b 

2 c 

2 b 

1) 

1) 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

197o 

3 b 

2 c 

2 a 

2 a 

3 a 

2 c 

Zunächst kann man einmal fes ts te l len , daß der Typ (1) der ausgegli­

chenen Zahlungsbilanz nicht vorkommt. Dem Gleichgewicht am nächsten 

kommen die Jahre 1964 und 1967. 

In dem betrachteten Zeitraum überwiegen die Jahre mit Überschuß in 

der Devisenbilanz im Verhältnis 8 : 5. Dreimal wurde der Überschuß 

durch die Kombination Überschuß in laufender Rechnung größer als 

Nettokapitalexport (2 a) e r z i e l t , so in den Jahren 1958, 1967 und 

1968. In diesen Jahren f inanzierte der Kapitalexport den Überschuß 

in laufender Rechnung. 

Erreicht wurde dies durch ein vergleichsweise niedriges Zinsniveau 

der BRD im Verhältnis zum Ausland. 

Der Zahlungsbilanztyp (2 c) t r a t 4 mal auf, so in den Jahren 196o, 

1963, 1966 und 197o. Der Überschuß in der laufenden Rechnung wurde 

hier noch durch die Nettokapitalimporte verstärkt , das Zahlungsbi­

lanzgleichgewicht weiter verschärft. . 

In den 5 Def iz i t jähren t r a t dreimal der Typ (3 a) auf, d.h. ein 

Überschuß in den laufenden Posten wurde überkompensiert durch Ka­

p i ta lexpor te, so daß sich per Saldo ein Zahlungsbilanzdefizit er­

gab. Nur in 2 Jahren wies die Bilanz der laufenden Rechnung ein 

1) Restposten der Zahlungsbilanz werden dem Kapitalverkehr zuge­
rechnet. 
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Def i z i t auf, so 1962 und 1965. In beiden Jahren wirkten Kapi ta l ­

importe ausgleichend, die durch den hohen Zinssatz der Restr ik­

t i onspo l i t i k in diesen Jahren angezogen wurden. 

Zusammenfassend können wi r sagen, da3 während 6 Jahren kein Kon­

f l i k t zwischen internem und externem Gleichgewicht bestand: - so 

wurde in den Jahren 1958, 1959, 1967 und 1968 eine Po l i t i k des 

b i l l i gen Geldes betrieben, die für das innere Gleichgewicht s inn­

vo l l war, da die Wirtschaft sich in der Rezession befand. Gleich­

z e i t i g r i e f der niedrige Zinssatz Kapitalexporte hervor, die den 

Oberschuß in laufender Rechnung mehr oder weniger ausglichen. 

- In den Jahren 1962 und 1965 betrieb die Bundesbank eine Restr ik­

t i o n s p o l i t i k , da eine konjunkturelle Oberhitzung im Innern bestand. 

Das Def iz i t in der Bilanz der laufenden Posten wurde durch Kapi ta l ­

import weitgehend kompensiert, die durch den hohen Zinssatz aus­

gelöst wurden. 

Dagegen bestand ein Z ie l kon f l i k t in den Jahren 196o und 1969. In 

diesen Jahren bl ieb die "klassische" Passivierungstendenz der Le i ­

stungsbilanz t ro tz Hochkonjunktur im Innern aus. ' Die Bundesbank 

löste beide Male den Konf l i k t durch eine Aufwertung der DM. 

Von einem äußeren Gleichgewicht kann man in den Jahren 1961, 1963, 

1964 und 1966 sprechen. Die Salden in laufender Rechnung sind im 

Vergleich zu den übrigen Jahren gering und auch die Devisenbilanz 

weist nur geringfügige Veränderungen auf. 

Die vorangegangene Typisierung re icht nicht aus, um die Zahlungs­

bilanz vol lständig zu charakter is ieren. Um festzuste l len, wie aus­

geprägt ein bestimmter Zahlungsbilanztyp in dem betrachteten Ze i t ­

abschnitt war, wollen w i r in den folgenden Schaubildern die Salden 

der einzelnen Teilbi lanzen darste l len. Betrachtet man das Schau­

b i l d mit den Salden der Bilanz der laufenden Posten, des Kapi ta l ­

verkehrs und der Devisenbilanz, so f ä l l t auf, wie stark die Schwan-

1) Vgl . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank fü r das Jahr 
1969, S. 9. 
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klingen der Salden des Kapitalverkehrs die Devisenbilanz bestimmen, 
besonders in den letzten Jahren. Noch Anfang der 6oer Jahre wurde 
die BRD als kapitalarmes Land betrachtet. In den Jahren 1968/69 
stieg sie dann plötzlich zum ersten Kapitalexportland der Welt auf. 
Die Gründe für den umfangreichen Kapitalexport lagen von 1967 bis 
in Herbst 1969, abgesehen von der hohen Liquidität der inländischen 
Banken, vor allem in dem Zinsgefälle zwischen In- und Ausland. Zu 
einem erheblichen Teil war dieses Zinsgefälle durch eine zahlungs­
bilanzmotivierte Geld- und Finanzpolitik im Inland!hervorgerufen 
worden. 

Zur Jahreswende 1969/7o ließ die Bundesbank das deutsche Zinsniveau 
erneut ansteigen. Dadurch trat ein Tendenzwandel im langfristigen 
Kapitalverkehr ein. Der private langfristige Kapitalexport, der in 
den Jahren 1968 und 1969 netto noch Io bzw. 21 Mrd DM erreichte, 
kam praktisch zum Erliegen. Im Jahr 197o bewirkte die Restriktions­
pol i t ik per Saldo einen großen Nettokapitalimport. 
Im Bereich des kurzfristigen Kapitalverkehrs kommt es zu mehreren 
Spekulationswellen: 

so im November und Mai 1968, im September 1969 und Mitte 197o. Die 
heftigen Bewegungen, die dabei die Währungsreserven erfahren, kom­
men zwangsläufig in den Jahresergebnissen nur sehr abgeschwächt zum 
Ausdruck. ' Nach der Aufwertung im Oktober 1969 bis zum Jahresende 
vermindern sich im Zusammenhang mit dem Abschluß der Spekulations­
gelder die Devisenbestände um rund 22 Mrd DM. Im Jahr 197o steigen 
die Währungsreserven jedoch wieder kräftig an. Die hohen Geldzu­
flüsse sind wohl in erster Linie auf die Zinsschere zurückzuführen, 
die sich zwischen dem Anstieg in der BRD einerseits und dem Absin­
ken auf dem Euro-Geldmarkt und in den USA andererseits ergab. 
Der Umschwung in der deutschen Kapitalbilanz von 1969 auf 197o ent­
spricht daher fast spiegelbildlich dem Umschwung der amerikanischen 

1) So stiegen Mitte Mai 1969 die Währungsreserven der Deutschen 
Bundesbank in einer Woche um etwa 11 Mrd DM. Mit der Proble­
matik der Aufwertungsspekulation beschäftigt sich ausfuhrlich 
W. Steurer, Die Aufwertungsspekulation, Untersuchung der Ur­
sachen, .Wirkungen und währungspolitischen Gegenmaßnahmen am 
Beispiel der Deutschen Mark, Berlin 1969 (Untersuchungen über 
das Spar-Giro- und Kreditwesen, Band 44). 
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Kapitalbilanz. Der Euro-Geldmarkt stellt dabei das verbindende 

Scharnier dar. ' Zwar versuchte die Bundesbank, den Zustrom ab­

zubremsen, sie konnte jedoch nicht verhindern, daß inländische 

Wirtschaftsunternehmen vermehrt Kredite im Ausland aufnahmen. Ein 

großer Teil der amtlichen Währungsreserven (etwa 1/3) wurde dem­

zufolge kurzfristig vom Ausland geborgt. "Daß internationale Kapi­

talbewegungen in so starkem Maße ein Reflex der konjunkturellen 

Liquiditätsschwankungen in wichtigen Ländern sind, mag Anlaß zu 

einigen Zweifeln hinsichtlich des ökonomischen (oder weltwirt­

schaftlichen Sinnessolcher Kapitalbewegungen sein". ' 

Die stetigen Oberschüsse in der Bilanz der laufenden Posten sind 

in erster Linie auf den positiven Saldo in der Handelsbilanz zu­

rückzuführen. Der Saldo der Dienstleistungsbilanz hat in den letz­

ten 12 Jahren jedoch ständig an Bedeutung gewonnen. Noch 1958 war 

der Saldo der Dienstleistungsbilanz von so untergeordneter Bedeu­

tung, daß die Überschüsse der Leistungsbilanz nicht wesentlich 

von den Exportüberschüssen abwichen. In den letzten Jahren jedoch 

trugen die Defizite der Dienstleistungen und Übertragungen im er­

heblichen Umfang zu einer Kompensation der Handelsbilanzüberschüsse 

bei. 

Eine isolierte Betrachtung dieser Posten ist jedoch wenig sinnvoll, 

da sie z.T. im sachlichen Zusammenhang mit der Handelsbilanz stehen. 

So bedingen höhere Ausfuhren und Einfuhren, daß mehr Transportlei­

stungen und Versicherungen in Anspruch genommen werden. Ein Teil 

der Warenexporte wiederum ist ohne die Leistung der Gastarbeiter 

1) Vgl. hierzu H. Brandes, Der Euro-Dollar-Markt, Eine Analyse 
seiner Entstehungsgründe, seiner Struktur, seiner Marktelemen­
te und seiner einzelwirtschaftlichen und währungspolitischen 
Bedeutung, Wiesbaden 1968, insbesondere S. 348 ff. über die 
Auswirkungen des Euro-Dollarmarktes auf die Zahlungsbilanz 
und Währungsreserven der Bundesrepublik. 

2) 0. Emminger, Zur Pro blematik der internationalen-Geld- und 
Kapitalbewegungen, Vortrag vom 5.11.70, in: Deutsche Bundes­
bank, Auszüge aus Presseartikeln Nr. 84, 17. November 197o, 
S. 2 ff. 
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nicht möglich. Ihre Löhne und Gehälter f l ießen z.T. als "Übertra­

gungen" ins Ausland ab. Von der Handelsbilanz unabhängiger dagegen 

i s t die Passivierung des Reiseverkehrs und der Kapi ta ler t ragsbi­

lanz. Die Reiseausgaben nehmen immer dann besonders k rä f t i g zu, 

wenn die Löhne und Gehälter im Inland stark steigen. So stiegen die 

Reiseverkehrsausgaben während des letzten Booms 1969 um 2o % und 

197o noch einmal um 23 %. In Baissezeiten dagegen stagnieren die 

Ausgaben (wie 1963) oder nahmen sogar absolut ab (wie 1967). ' 

Der negative Saldo der Kapitalerträge wurde durch die umfangreichen 

Kapitalexporte in den Jahren 1968/69 gemildert. 197o st ieg er j e ­

doch wieder an. 

Die Wechselkursänderung von 1969 spie l te dabei insofern eine Rol le, 

als durch die Aufwertung der DM-Gegenwert a l l e r i n fremder Währung 

anfallenden Einnahmen der BRD aus Kapitalanlagen im Ausland sich ver­

mindert hat. Der Hauptgrund der negativen Kapitalertragsbilanz dürf­

te jedoch darin l iegen, daß während einer Rest r ik t ionspo l i t i k der 

Bundesbank die deutschen Unternehmen und Banken auf b i l l i g e r e Aus­

landskredite auszuweichen suchen. ' 

Auch der Passivsaldo der Übertragungsbilanz wird wesentlich von der 

Konjunktur beeinf lußt. So nimmt das Def iz i t besonders dann zu, wenn 

während der Hochkonjunktur das inländische Arbeitskräftepotent ial 

v ö l l i g ausgeschöpft i s t . Denn dies läßt die Zahl der ausländischen 

Arbeitskräfte hochschnellen (im Jahr 197o um 4oo.ooo auf fast 2 

Mi l l ionen) , was g le ichzei t ig zu höheren Transferzahlungen ans Aus­

land führ t (197o erhöhten sich die Lohnüberweisungen um 1,5 Mrd DM 

auf mehr als 4,5 Mrd DM). Weitere Belastungen der Obertragungsbi-

lanz sind die erhöhten Zahlungen an den EWG Agrarfonds. Eine gewisse 

Entlastung t r i t t ein durch Rückgang der Oberweisungen im Rahmen der 

1) Vg l . Stat is t ische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen 
Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbi lanzstat ist ik, Januar 1971, Nr. 1 . 

2) Vgl . auch: Die Kapitalertragsbilanz der BRD im Außenwirtschafts­
verkehr, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, März 1971, 
Nr. 3, S. 11 f f . 
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Wiedergutmachung (bis 1965 über 2 Mrd DM jährl ich, von 1966-197o 
schwankt der Betrag zwischen 1,5 und 1,7 Mrd DM). 
Vergleicht man die Entwicklung seit 1958 mit der vor diesem Zeit­
punkt, so kann man einen gewissen Umschwung bei den laufenden Po­
sten feststellen: 
1. die ständige Zunahme des Defizits bei den Übertragungen (ab 

1958) und 
2. die Vergrößerung des negativen Saldos der Dienstleistungen und 

3. die Tatsache, daß diese Defizite nicht mehr durch ständig ste i ­
gende Exportüberschüsse kompensiert werden, 

sind Anzeichen für eine grundlegende Veränderung der Struktur der 
Bilanz der laufenden Rechnung. 

3. Der Außenbeitrag als Gleichgewichtskriterium 

Greifen wir die Definition der Bundesregierung zur Bestimmung des 
außenwirtschaftlichen Gleichgewichst auf: der Außenbeitrag, def i­
niert als Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs, soll da­
nach zwischen 1-2 % des Bruttosozialproduktes liegen. M i t te l f r i ­
st ig wird der Wert 1,5 % angestrebt. Im folgenden Schaubild stellen 
wir den Außenbeitrag im Verhältnis zum Bruttosozialprodukt zu 
Marktpreisen dar. In der Grafik können wir 5 Phasen unterscheiden. 

1. Die Phase bis zur Aufwertung 1961 
In ihr l iegt der Außenbeitrag über der vorgesehenen Bandbreite. 
Die Aufwertung von 1961 verbunden mit einer binnenwirtschaftlichen 
cost-push-Anpassung läßt die 

2. Phase folgen. Von 1961 bis 1964 können wir von einem außenwirt­
schaftlichen Gleichgewicht sprechen, das sich jedoch tendenziell 
in defizitärer Richtung bewegt. In der 

3. Phase 1965 kommt es sogar zu einem absoluten Defizit in der Lei­
stungsbilanz, welches wegen der "lehrbuchhaften Reaktion" auf die 
binnenwirtschaftliche Hochkonjunktur entsteht. Die seit 1964 betrie­
bene Restriktionspolitik beginnt Ende 1966 und 1967 zu greifen. 
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Stabile Preise und binnenwirtschaft l iche Baisse läßt die 

4. Phase folgen, i n : der der Außenbeitrag im Jahr 1968 auf den Wert 

3,4 s t e i g t , fas t 2 Prozentpunkte mehr als m i t t e l f r i s t i g angestrebt 

w i rd . In der 

5. Phase schl ießl ich wird 1968 mi t te ls Absicherungsgesetz, was einer 

de facto Aufwertung der DMark gleichkam und der endgültigen Aufwer­

tung der DMark 1969 ein Absinken des Außenbeitrags herbeigeführt. 

Ähnlich wie 1961 wird dies zum Tei l auch durch eine binnenwirtschaft­

l iche Anpassung in Form eines cost-push bewirkt . 

Gehen wi r davon aus, daß die Überschüsse der fünfziger Jahre nicht 

mehr charakterist isch für die sechziger und siebziger Jahre s ind, 

so b le ib t festzuhalten, daß in dem hier betrachteten Zeitraum nur 

wahrend 3 Jahren (von 1967-69) der Außenbeitrag die angestrebte 

Bandbreite nach oben verlassen hat und daß fü r die siebziger Jahre 

wahrscheinlich Phasen folgen werden, die der beschriebenen 2. und 

3. ähnlich s ind. Dies wird insbesondere dann der Fal l se in, wenn 

man den Außenwert der D-Mark elast ischer handhabt als bisher. 
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DARSTELLUNG UND OBERPRÜFUNG VERSCHIEDENER THEORIEN DES 
INFLATIONSIMPORTS AM BEISPIEL DER BRD 

In diesem Kapitel gehen wir davon aus, daß ein Land wie die BRD 

sich um ein internes Gleichgewicht bemüht. Soll im Rahmen einer 

umfassenden S t a b i l i t ä t s p o l i t i k das innere Preisniveau gegen außen­

wir tschaf t l iche Inflationstendenzen abgesichert werden, so ste l len 

sich zwei Fragen: 

1 . die diagnostische, wie und in welchem Umfang werden ausländi­

sche Inflationstendenzen importiert? und 

2. die therapeutische, welche Abwehrmaßnahmen sind adäquat? 

Eine e inhei t l iche Antwort auf diese Fragen g ibt es n icht . ' Wir 

wollen uns im folgenden mit zwei Theorien beschäftigen, die eine 

Aussage machen, wie ein Land die In f l a t i on impor t ier t , und zwar 

mit der Zahlungsbilanztheorie des Inf lat ionsimports und der Theo­

r ie der Inflationsübertragung durch den internationalen Preiszu­

sammenhang. 

Die Zahlungsbilanztheorie des Inf lat ionsimports 

Um die Wirkungen des Inf lat ionsimports deutl ich aufzuzeigen, seien 

zunächst folgende vereinfachende Annahmen gemacht: 

(1) Die internationalen Handelsbeziehungen finden led ig l ich in 

Form eines Austausches von Waren und Dienstleistungen s t a t t . 

Die Kapitalbewegungen sollen nur insofern berücksichtigt wer­

den, als sie diejenigen Devisenströme aufzeigt , die die Folge 

der Bewegungen in der Leistungsbilanz s ind. 

(2) Ein Leistungsbilanzüberschuß führe zu einem Devisenzufluß in Höhe 

des aktiven Saldos der Leistungsbilanz und ein Leistungsbilanz­

d e f i z i t zu einem entsprechenden Devisenabfluß. 

1) So bemerkt A.O. Krueger: "The f i e l d of internat ional trade has 
a central body of theory with which most applied questions can 
be analyzed. By contrast, there is no 'theory of internat ional 
monetary economies'. Instead, there are several related bodies 
of theory, each useful i n dealing with a certain range of 
questions." I n : A.O. Krueger, Balance of Payments Theory, 
Journal of Economic L i terature, Vol. 7, No. 1 , pp. l -2o, esp. 
p. 1 March 69. 
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"Weil die Exporte eines Landes Tei l des Produktionsvolumens sind 

und die Importe aus dem Volkseinkommen bezahlt werden, müssen Be­

ziehungen zwischen Leistungsbilanz und Volkseinkommen bestehen, 

die in der Berechnung des Volkseinkommens zum Ausdruck kommen." ' 

Unters te l l t man, daß ein Land nur expor t ie r t , dagegen überhaupt 

n icht impor t ie r t , so verr ingert sich das im Inland verfügbare Pro­

duktionsvolumen um die Höhe des Exports, es wird also "ein Teil 

des Sozialproduktes dem Ausland überlassen". ' Im Fal le eines aus­

schließlichen Imports würden umgekehrte Wirkungen auftreten: Das im 

Inland verfügbare Produktionsvolumen vergrößert s i ch . Diese Ergeb­

nisse sind tendenziell auch dann r i c h t i g , wenn das betreffende Land 

sowohl import ier t als auch expor t ie r t . 

Wenn man die bisherigen Mode 11 annahmen auch weiterhin beibehält, 

dann läßt sich ein eindeutiger Zusammenhang von Leistungsbilanzent­

wicklung und inländischen Geldvolumen aufzeigen: Da ausschließlich 

Bewegungen der Leistungsbilanz die Devisenströme beeinflussen s o l ­

len , also autonome Kapitaltransaktionen nicht ex is t ie ren, muß zwangs­

läu f ig ein Zahlungsbilanzüberschuß den Devisenbestand vergrößern, 

ein De f i z i t hingegen ihn verr ingern. 

Die Ausländer zahlen für Inlandsgüter mit Devisen, die die i n l änd i ­

schen Unternehmer bei ih rer Notenbank in heimische Währung eintau­

schen können, ' wodurch sich die im Inland verfügbare Geldmenge 

vergrößert. Bei Importen zahlen die inländischen Käufer dem auslän­

dischen Unternehmer fü r dessen Güter inländische Währung, die dieser 

wiederum bei seiner Notenbank einlösen kann. Diese Transaktion ver­

r inger t die L iqu id i tä t im Inland. Ein Exportüberschuß bedeutet somit 

eine Vergrößerung, ein Importüberschuß eine Verringerung des i n län ­

dischen Geldvolumens. 

1) K. Rose, Theorie der Außenwirtschaft, Ber l in und Frankfurt a.M. 
1964, S. 2o. 

2) C. Fohl, Außenwirtschaftliches und binnenwirtschaftl iches Gleich­
gewicht, i n : Jahrbuch fü r Sozialwissenschaft, Bd. 19, 1963, Heft 
3, S. 621. 

3) Hierbei sei vo l le Konver t i b i l i t ä t un te r s t e l l t . 
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Bei dieser Theorie t r i t t der Inf lat ionsimport also in zwei Varian­

ten auf: 

a) als L iquid i tätstheor ie des Inf lat ionsimports, die den In f l a t i ons ­

einf luß des Auslandes vor allem danach beu r t e i l t , ob die L i qu i ­

ditätsreserven des Bankensystems und der Wirtschaft infolge von 

Zahlungsbilanzüberschüssen in unerwünschtem Maße zunehmen. 

b) als Einkommenstheorie des Inf lat ionsimports, die den In f l a t i ons ­

einf luß des Auslandes in erster Linie am Außenbeitrag mißt. 

Die Variante (a) betont die monetäre, (b) die güterwirtschaft l iche 

Seite des internationalen Ausgleichsmechanismus. L iquid i tätstheor ie 

und Einkommenstheorie schließen sich nicht gegenseitig aus. So sind 

die Liquidi tätszuf lüsse nach unseren obigen Annahmen einfach das 

monetäre Äquivalent zu den Exportüberschüssen. Lassen wir diese An­

nahmen f a l l e n , so g ib t es Ausnahmen: 

- a l l e i n von der L iquid i tätstheor ie erfaßt werden Aktivierungsten­

denzen der Zahlungsbilanz, die auf sogenannten autonomen Kapi ta l ­

importen beruhen. 

- a l l e i n von der Einkommenstheorie erfaßt werden Aktivierungstenden­

zen der Zahlungsbilanz, deren geldmarktpolitische Wirkungen durch 

kompensatorische Kapitalexporte neu t ra l i s ie r t werden. 

! • 1 QiÊ_?iulS2ï^2stheoret^sçhe_Var^ante 

1.1.1 Carote liung_der_Thegrie 

Wollen w i r wissen, wie stark die Einkommensänderungen sein können, 

so haben wi r die Multiplikatorwirkungen zu berücksichtigen. Wir 

wollen das Gleichgewicht einer offenen Volkswirtschaft wie fo lg t 

def in ieren: ' 

Y = Ca + c Y + I + X - (Ma + gY) 

1) Vg l . K. Rose, Theorie der Außenwirtschaft, a.a.O., S. lo3. 
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wobei Y das Volkseinkommen, I die Invest i t ionen, C den Konsum, X 

den Export und M den Import darste l len. Wi l l man; a l le relevanten 

Parameter erfassen, so wird der Konsum noch d i f fe renz ie r t nach 

autonomen (Ca) und induziertem (C1 ) Konsum. Für C l n kann man 

auch cY schreiben, wenn C von der Höhe des Einkommens induziert 

wird und c die Grenzneigung zum Konsum d a r s t e l l t . 

Auch der Import läßt sich als einkommensunabhängig (M ) und einkom­

mensinduziert (M1 ) def in ieren. Für M i n kann dabei auch gY gel ten, 

wobei g die Grenzneigung zum Import bedeutet. Die Gleichung ze ig t , 

daß sich das Volkseinkommen immer dann erhöht, wenn bei konstanten 

marginalen Import- und Konsumquoten Ca, I oder X größer werden. Da­

bei können sich mul t ip l i ka t ive Effekte ergeben: So s te ig t bei einer 

Erhöhung der Exportnachfrage X in der ersten Phase das Einkommen Y 

um den gleichen Betrag. I s t die Grenzneigung zum Konsum größer als 

Nu l l , dann induziert die Einkommenserhöhung zusätzliche Konsumaus­

gaben, die wiederum neues Einkommen schaffen. Je größer also die 

marginale Konsumneigung i s t , umso stärker sind die Einkommenseffekte. 

In einer offenen Volkswirtschaft bestimmt sich aber die Größe des 

mul t ip l ika t iven Effekts n icht nur durch den Wert der marginalen 

Konsum- bzw. Sparneigung, sondern zusätzl ich auch durch die marginale 

Importquote.' So schreibt F. Machlup: ' 

"The leakage through induced imports enters, of course, 

in to the determination of the foreign-trade mu l t i p l i e r 

j u s t as into that of any other income mu l t i p l i e r . No 

matter whether the primary increase in income was due 

to home investment or to an autonomous increase in ex­

por ts , the leakage through increased import w i l l help 

in res t r i c t i ng - and f i n a l l y arrest ing - the growth of 

the secondary income flow which has sprung from the 

addit ional disbursements." 

1) F. Machlup, Internat ional Trade and National Income Mu l t i p l i e r , 
Philadelphia 195o, S. 13. 
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Die mathematische Darstellung des Exportmult ipl ikators e r fo lg t 

meistens in der Form: ' 

AY = ^ A X , 
s + g 

wobei s die marginale Sparneigung und g die marginale Importnei­

gung d a r s t e l l t . Der Mul t ip l ika tor 1 ze ig t , wie groß die Ein-
s + g 

kommenssteigerung i s t , wenn sich der Export vermehrt. Generell 

wird die Änderung des Einkommens umso größer sein, j e k le iner s 

und g s ind, j e weniger Einkommensteile also durch Sparen und Im­

porte versickern. 

Betrachtet man nunmehr den Saldo der Leistungsbilanz, so muß er 

kleiner als der ursprüngliche Exportzuwachs sein, wenn vorausge­

setzt w i rd , daß die Grenzneigung zum Sparen und die Grenzimport­

neigung nicht Null s ind. Dies ergibt sich aus folgender Überlegung: 

Der Saldo der Leistungsbilanz s t e l l t die Differenz von Exportzu­

wachs und induzierter marginaler Importneigung dar 

D = A X - g A Y 

Wenn für A Y der Ausdruck 1 A X eingesetzt w i rd , so gelangt 

man nach entsprechender- s + 9 

Umformung zu der Formel : ' 

D = s A X 
s + g 

Daraus f o l g t , daß der Faktor s entscheidend f ü r die Veränderung 
s + g 

1) Vg l . K. Rose, Theorie der Außenwirtschaft, a.a.O., S. lo8 f . 

2) Vg l . zu dieser Ableitung K. Rose, a.a.O., S. H o . 
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des Leistungsbilanzsaldos aufgrund eines Exportzuwachses i s t . Er 

wird als Leistungsbi lanzmult ipl ikator bezeichnet. 

Wenn s und g nicht Null s ind, dann i s t der Wert des Mul t ip l ikators 

pos i t i v , jedoch k le iner als 1 . Das bedeutet, daß der Leistungsbi­

lanzsaldo pos i t i v i s t , jedoch k le iner als der Exportzuwachs. Die 

kompensierende Wirkung der induzierten marginalen Importneigung 

i s t also nicht stark genug, um Ungleichgewichte in der Leistungs­

bilanz wieder zu beseit igen. Es erg ibt sich somit die wichtige Kon­

sequenz, daß der Einkommensmechanismus a l l e in nicht in der Lage i s t , 

Störungen der Leistungsbilanz vol lständig zu beseitigen - und das 

umso weniger, j e k leiner s und je größer g i s t . 

Diese Erkenntnis i s t nü tz l i ch , wenn man die Auswirkungen einer un­

gleichgewichtigen Leistungsbilanz auf das binnenwirtschaft l iche 

Gleichgewicht untersuchen w i l l . 

Außerdem i s t die Information w ich t ig , daß der ef fekt ive Beschäft i­

gungszuwachs der Produktionsfaktoren in der Exportindustrie höher 

i s t als der in der Leistungsbilanz ausgewiesene Oberschuß. Es muß 

also darauf geachtet werden, daß bei der Betrachtung der Ungleich­

gewichte in der Leistungsbilanz nicht nur die Differenz zwischen 

Exportzuwachs und Importzuwachs bedeutend i s t , sondern auch der ur­

sprüngliche, absolute Zuwachs. ' Wir können somit unterscheiden: 

(1) Die Effekte auf den Beschäftigungsgrad der am Export be­

t e i l i g t e n Industr ien, die in der absoluten Höhe des Export­

zuwachses wirksam werden und 

(2) Die Veränderungen des Volkseinkommens, die bestimmt werden 

durch die Differenz A X - g AY 

1) Vg l . R. Ret t ig , Ober den Einfluß des Außenhandels auf Beschäf­
t igung, Einkommenskreislauf und Preisniveau im Inland, Köln 
1962, S. 28 f . 
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1.1.2 E|üschränkungen_der_Theori.e 

Im vorhergehenden Abschnitt zeigten w i r , daß die gestiegene Export­

nachfrage zu vermehrten Einkommen bei inländischen Konsumenten f üh r t . 

Machlup ' zeigt jedoch, daß diese Auswirkungen nur unter "normalen" 

Bedingungen zu erwarten seien. Insbesondere zähl t er 3 Situationen 

auf, in denen die Bedingungen nicht e r f ü l l t s ind: 

(1) Die vermehrte Auslandsnachfrage kann die Exporteure so uner­

wartet t r e f f en , daß ihnen nur die Räumung der Läger b l e i b t , 

"Only increased production w i l l raise incomes.. Exports out 

of commodity stocks represent domestic disinvestment; the 

exporters w i l l holdmore cash in the place of inventory . . . " 

(2) Wenn die ausländischen Aufträge lange vor der Lieferung e r t e i l t 

werden, dann setzt die vergrößerte Produktion auch schon länge­

re Ze i t vor dem Export e i n , so daß schon j e t z t zusätzliches Ein­

kommen entsteht. In diesem Fal l kann der induzierte Import z e i t ­

l i ch schon vor dem autonomen Exportzuwachs l iegen. 

(3) Es sei un te rs te l l t , daß wiederum zunächst die ausländischen Auf­

träge erfolgen. In Erwartung des bevorstehenden Einkommenszu­

wachses könnten sich nunmehr die Inländer entschließen, schon 

mehr Importgüter nachzufragen. Auch in diesem Fal l e r fo lg t der 

" induzier te" Import schon vor dem eigentlichen Export. 

Die Darstellung der Mult ipl ikatorwirkung auf das inländische Einkom­

men e r fo lg t meistens in einem 2-Länder-Modell, in dem sich in den 

verschiedenen Perioden folgende Güterströme ergeben: 

In der Periode t t rete ein autonomer Exportzuwachs in Land A auf; 

in der Periode t + 1 ergeben sich Importsteigerungen, wegen der ur-

1) F. Machlup, International Trade and National Income Mu l t i p l i e r , 
a.a.O., S. 31 . 



- 51 -

sprünglichen Exportsteigerung in Periode t und g le ichze i t ig eine 

Exportverringerung infolge der Einkommensverringerung in Land B. In 

der Periode t + 2 haben w i r es mit einer Importminderung zu tun wegen 

der Einkommenssenkung in t + 1 . Entsprechende Gegenbewegungen finden 

in Land B s t a t t . Es i s t o f fens ich t l i ch , daß sich die wechselseitigen 

Beeinflussungen durch Export- und Importveränderungen noch weiter 

fortsetzen werden. 

In der Wirk l ichkei t einen solchen Prozeß verfolgen zu können, i s t so 

gut wie unmöglich. Denn betrachtet man den Austausch von Gütern und 

Dienstleistungen zwischen 2 Ländern, so werden die Aussagen der Le i ­

stungsbilanz dadurch ver fä lscht , daß sie sowohl autonom als auch i n ­

duziert sein können. 

Autonome Güter- und Dienstleistungen sind Transaktionen, die unbeein­

f l uß t von Veränderungen anderer Leistungsbilanzposten Zustandekommen 

und nur durch externe Erscheinungen verursacht werden. ' Dazu gehö­

ren vor allem die privaten Importe und Exporte. Aber es sind auch un­

abhängige Transaktionen des Staates denkbar. 

Als induzierte können solche Transaktionen bezeichnet werden, die 

durch die Situat ion der Leistungsbilanz bedingt s ind. Bei einer Ex­

portüberschußsituation wären z.B. Staatskäufe im Ausland als indu­

z ier te Transaktion zu bezeichnen, wenn sie ausschließlich deswegen 

getä t ig t werden, weil die Handelsbilanz aufgrund der autonomen Exporte 

und Importe einen aktiven Saldo aufweist und dieser durch zusätzliche 

Importe ausgeglichen werden s o l l . 

Diese Klassi f iz ierung der internationalen Transaktionen i s t zunächst 

einmal rein theoretisch und i s t auf die Real i tät schwer anzuwenden, 

denn nicht imner lassen sich die Motive der Transaktionen k lar erken­

nen. So b le ib t es l e t z t l i c h dem "Werturtei l des Ökonomen" ' über-

1) Vgl . K. Rose, a.a.O., S. 16. 

2) Ebenda, S. 18. 
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lassen, die verschiedenartigen Güter- und Dienstleistungsströme in 

die eine oder andere Kategorie einzuordnen. Wir wollen uns h ier der­

ar t iger Werturtei le enthalten. 

Der Nachweis des Mul t ip l ikators wird noch aus anderen Gründen kom­

p l i z i e r t : Nehmen wi r an, daß der Leistungsbilanzüberschuß infolge 

autonomer Transaktionen zunächst das Einkommen der Exporteure habe 

wachsen lassen, das sich dann mu l t i p l i ka t i v im Inland verbre i te t . 

Die Kompensationsimporte seitens des Staates verringern nun das i n ­

ländische Einkommen. Mithin f ä l l t ein Tei l der staatl ichen Nachfrage 

im Inland aus. Beide Effekte lassen sich nicht einfach saldieren, da 

sie verschiedene Gruppen t re f f en , mit unterschiedlichen Sparneigun­

gen und Importneigungen, ganz abgesehen von unterschiedlichen Akze-

leratorwirkungen ' und time lags, die ausgelöst werden. 

Der induzierte Import durch den Staat führ t andererseits zu einer 

Vergrößerung des Güterangebots im Inland. Dieses Güterangebot wird 

aber nur dann "marktwirksam", wenn es sich dabei um kaufbare Güter 

handelt, Leistungsbilanzbedingte Waffenimporte s te l len jedoch "n icht 

kaufbares Sozialprodukt" dar. Durch Importe von nicht kaufbarem So­

zialprodukt f l i e ß t zwar Einkommen ab, auf der anderen Seite jedoch 

kommen keine neuen Güter hinzu, die das konsumierbare Güterangebot 

vermehren. Das bedeutet, daß einem unstruktuierten, jedoch volumen­

mäßig unveränderten Einkommen ein verringertes kaufbares Güterange­

bot gegenübersteht. 

Nähert man das Modell weiter der Wirk l ichkei t an und hebt die Bedin­

gung eines 2-Länder-Modells auf, so wird der Nachweis des Einkommens-

mul t ip l ikators weiter erschwert. Treiben mehrere Länder miteinander 

Handel, so kommt es zu sogenannten "Ländersubstitutionen". ' Je mehr 

1) Bedenkt man, daß der Antei l des Staates bei der Vergabe von Investi 
tionsaufträgen recht hoch i s t , so könnte es zu einer Verminderung 
des inländischen Investitionsvolumens kommen. 

2) Vgl . zu diesem Problem: W. Stolper, Stand und ungelöste Probleme 
der Theorie des Außenhandelsmultiplikators, i n : K. Rose, Theorie 
der internationalen Wirtschaftsbeziehungen, Köln 1965, S. 257 f f . 
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Länder man berücksicht igt , umso schwieriger der Nachweis. So muß man 

für die BRD bereits Io Länder berücksichtigen, um 63,8 % des Waren­

handels zu erfassen. ' 

Wir haben in diesem Abschnitt gesehen, daß die exakte Quant i f iz ie­

rung des Einkommensmultiplikators nicht möglich i s t . Die grundsätz­

l iche Darstellung der Multiplikatorwirkungen auf das inländische Ein-

konmen i s t nur unter sehr einschränkenden Bedinungen ermöglicht wor­

den. So i s t die Logik des Multiplikatortheorems unbestreitbar, sein 

Erklärungswert fü r beobachtete Erscheinungen jedoch begrenzt. ' Die 

Begründung h ier für i s t vor allem darin zu suchen, daß der M u l t i p l i ­

kator über viele Perioden hinweg wirksam i s t , und es nicht ge l ingt , 

seine Auswirkungen einwandfrei abzugrenzen. So wäre eine Isol ierung 

des Effektes nur dann möglich, wenn a l le relevanten Faktoren über 

diese Perioden hinweg konstant s ind . Dies i s t jedoch höchst unwahr­

schein l ich. 

Darüber hinaus sind jene Faktoren zu berücksichtigen, die die Wirkun­

gen der Leistungsbilanz kompensieren - wie etwa der Kapitalexport -

oder die Leistungsbilanz verfälschen, weil bestimmte Güter zwar 

in der Leistungsbilanz aufgeführt werden, jedoch nicht konsumierbar 

s ind . 

3 Emgirisçher_Nachweis 

Wegen der oben aufgeführten Schwierigkeiten, den Mul t ip l i ka to r em­

p i r i sch nachzuweisen, wollen w i r auf ein ökonometrisches Modell ' 

1) Vgl . Jahresgutachten 197o/71, Tabelle 59, S. 176/77. Die Anteile 
der Länder betragen im einzelnen: Frankreich 11,9 %, USA lo,4 %, 
Niederlande lo ,2 %, I t a l i en 8,3 %, Belgien 7,9 %, Schweiz 4,7 %, 
Großbritannien 4,1 %, Schweden 3,8 %, Japan 1,3 %, Kanada 1,2 %. 

2) Vg l . R. Schlicher, Mu l t ip l i ka to r und Akzelerator, Handwörterbuch 
der Sozialwissenschaften, Bd. 7, 1961, S. 475. 

3) Estela M.ß. de Dagum hat ein ökonometrisches Modell fü r den AuS-
senhandelsmultiplikator Argentiniens entwickel t . Die Annahmen sind 
jedoch sehr r e s t r i k t i v , z .B. geht sie davon aus, daß hier jeweils 
2 Länder Außenhandel treiben (Argentinien-USA, Argenti ni en-UK). Es 
i s t daher zwei fe lhaf t , ob die numerisch genauen Ergebnisse (z .B. 
nach 18 Perioden = 6 Jahren werden 89,47 % des Mul t ip l ikators zwi ­
schen Großbritannien und Argentinien erre icht ) der komplexen i n t e r -
dependenten Wirk l ichkei t gerecht werden. Estela M.B. de Dagum, An 
Econometrie Model for the Foreign Trade Mu l t i p l i e r of Argentina, 
Weltwirtschaft l iches Archiv, Bd. lo3, 1969, Heft 1 , S. 26-4o. 
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verzichten. Wir beschränken uns auf einige Plausibi l i tätsüberlegun-

gen, die auf folgender Gleichung basieren: 

A Y = AC + ASt +Al +AV + A(X-M) 

Hierbei s t e l l t AY auf der l inken Seite der Gleichung den Sozialpro-

duktzuwachs dar. Auf der rechten Seite haben wir die Aufschlüsselung 

der einzelnen Nachfragekomponenten, wobei C Konsum, St Staat, I I n ­

vesti t i t ionen, V Vorrat und (X-M) den Außenbeitrag symbol is iert . Im 

Anhang (S. I ) haben wi r die numerischen Beträge für den Zeitraum 

1959-69 dargeste l l t . Setzen w i r AY = loo %, so läßt sich die prozen­

tuale Zusammensetzung der Nachfrage aufzeigen. In der folgenden Ta­

bel le haben wi r eine Umgruppierung vorgenommen. Es läßt sich zeigen, 

daß den Boomperioden 6o-62, 64/65 und 68/69 stets ein Nachfragestoß 

seitens des Auslandes vorausging, wie aus den Werten .A(X-M) bzw. 

AX ZU ersehen i s t . ' 

Wir können also sagen, daß a l le drei Konjunkturaufschwünge überwie­

gend export induziert waren. Während der inländische Konsum noch 

gleichmä'ßig expandierte, s t ieg die Exportnachfrage überproportional 

an. Dies führte zu einer Ausweitung des Geschäfts in der Export in­

dust r ie , wodurch eine Art Exportakzelerator in den vorgelagerten I n ­

vest i t ionsgüter industr ien au f t ra t . So war in jedem Aufschwung die 

unmittelbare Folge des Exportbooms ein Investitionsboom. Die Nach­

frageerhöhung g r i f f mi t te ls Multipl ikatorprozesse etwas später auf 

die Konsumgüterindustrien über. 

1) 1959 waren die staatl ichen geförderten Bauinvestitionen und 1967/ 
68 eine expansive F iska lpo l i t i k am folgenden Aufschwung mit be te i ­
l i g t . Vgl . Jahresgutachten 1967/68, Z i f f . 233. Die These von den 
exportinduzierten Konjunkturaufschwüngen wird ebenfalls vom Sach­
verständigenrat ( v g l . Jahresgutachten 1964/65) und von W. Vogt 
g e t e i l t . Vg l . W. Vogt, Die Wachstumszyklen der westdeutschen Wir t ­
schaft von 1950-65 und ihre theoretische Erklärung, Vortrag und 
Diskussion im Rahmen eines wissenschaftlichen Kolloquiums des I n ­
s t i t u t s für Angewandte Wirtschaftsforschung, Tübingen 1968, S. 8. 
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A(X-M) AX AC t 

59 

60 

61 

62 

63 

64 

65 

66 

67 

68 

69 

Zur Berechnung vergleiche Tabelle im Anhang S. I 
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1 < 2 Die_liguidifâtstheoretT_sçhe_Vari_ante 

1.2.1 Darstel lung_der_TheoHe 

Diese Theorie gründet ihre Erklärung des Inf lat ionsimports auf der 

These, daß zwischen Geldvolumen und Preisniveau ein ursächlicher 

Zusammenhang bestehe. Ursprung der These i s t die klassische Quanti­

tä ts theor ie , die in neuerer Ze i t in der Verkehrsgleichung I rv ing 

Fischers ' ihren formalen Ausdruck fand. Indem die Umlaufgeschwin-

- d igkei t als konstant angenommen w i rd , erg ibt sich der Schluß, daß 

die Geldmenge das Preisniveau determiniere. Vertreter der Quantitäts­

theorie haben zahlreiche Versuche unternommen, diese Zusammenänge em­

pi r isch zu untermauern. ' 

Dennoch b le ib t die Frage nach wie vor of fen, ob die Geldmenge eine 

überwiegend aktive oder eine überwiegend passive Rolle bei der Deter­

mination von Einkommen und Preisen sp i e l t , im Meinungsstreit verfan­

gen. Da mit der Antwort auf diese Frage die Li qui di täts théorie des 

Inf lat ionsimports steht oder f ä l l t , wollen wi r kurz auf dieses Pro­

blem eingehen: 

Friedman, der Hauptvertreter der Quantitätstheorie, betrachtet die 

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nicht mehr als konstant, wie es von 

der älteren Theorie angenommen wurde. Bei ihm wird die Umlaufgeschwin­

d igkei t durch verschiedene Variablen determiniert. Nur wenn diese 

Variablen konstant s ind, entspricht die Veränderungsrate des Geldvo­

lumens der In f la t ionsra te . 

1) I rv ing Fischer, Die Kaufkraft des Geldes, Berl in/Leipzig 1922, 
S. 122. 

2) So z.B. M. Friedman, Studies in the Quantity Theorie of Money, 
Chicago 1956, und auch Friedman, D. Meiselman, The Relative Sta­
b i l i t y of Monetary Velocity and the Investment Mu l t i p l i e r in the 
US 1897-1958. In : Stabi l izat ion Pol ic ies, Commission on Money and 
Credit , New York 1963, p. 165-268. M. Friedman and Anna J . Schwarz: 
Money and Business Cycles. In : Review of Economics and S ta t i s t i c s , 
Suppl. Vol . XLV (1963), p. 32-64, dieselben: A Monetary History 
of the US 1957-60, Princeton 1963. Auf weitere Untersuchungen, 
darunter auch solche, die zu grundsätzlich anderen Resultaten als 
als die Friedman-Gruppe gelangen verweist Harry Johnson, Monetary 
Theory and Pol icy, i n : Surveys in Economic Theorie I , New York 
1965, p. 18 f f . 
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Auf die internat ionale Inflationsübertragung angewandt, beinhaltet 

die In f la t ionstheor ie folgendes: Steigt das Geldvolumen aufgrund von 

Leistungsbilanzüberschüssen, so i s t das inländische Preisniveau im 

Verhältnis zum Ausland zu n iedr ig . To le r ie r t die Zentralbank die Aus­

dehnung der Geldmenge, so konmt es zu erhöhter Kassenhaltung, die zum 

Kauf von Wertpapieren und Sachgütern genutzt w i rd . Das Preisniveau 

und die Absorption steigen solange, bis die zahlungsbilanzbedingten 

Li qui d t i tä tszuf lüsse versiegen. Auf diese Weise korrmt es zu einem 

internationalen In f l a t i onsg le i chschr i t t . 

Im folgenden wollen w i r untersuchen: (1) ob eine Geldvermehrung eine 

hinreichende Bedingung für einen Anstieg des Preisniveaus i s t und 

(2) ob die Notenbank das Geldangebot autonom bes t i innen kann. 

1.2.2 Einschräkungen_.d^r_.Theorie 

Einen Eindruck davon, wie das Sozialprodukt und die Umlaufgeschwin­

d igke i t schwanken, g ibt der Sachverständigenrat: ' Danach verändert 

sich die Umlaufgeschwindigkeit im großen und ganzen so wie das Sozia l ­

produkt. Im Falle der BRD war in den Jahren mit Rezessionstendenzen 

(1958, 1963, 1966/67) und in den Jahren des beginnenden Aufschwungs 

(1959 und 1964), in denen der Geldmarkt meist f lüss ig war, stets ein 

Rückgang der Umlaufgeschwindigkeit zu beobachten. Offenbar i s t die 

Wirtschaft in diesen Phasen von bankfremden Finanzierungsformen 

(Firmenkredite), die während der Liquiditätsanspannung zunahmen, 

wieder zu t rad i t ione l len Finanzierungsformen zurückgekehrt. Da die 

Umlaufgeschwindigkeit rückläufig war, bedeutet die Zunahme der Geld­

menge in diesen Jahren (sie ging in hohem Maße mit Zahlungsbilanzüber­

schüssen einher) nicht zugleich eine entsprechende Zunahme der ef fek­

t iven Nachfrage. 

Die in f la tor ische Wirkung einer Geldvermehrung dürfte je nach der 

Konjunktursituation, in der sie e i n t r i t t , verschieden se in. In Re-

1) Vg l . Jahresgutachten 1964/65, Stabiles Geld - Stetiges Wachstum, 
S. 96, Schaubild 34 
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Zessionsphasen kann eine Expansion der Geldmenge deshalb ohne Wirkung 

auf die ef fekt ive Nachfrage bleiben, weil die Unternehmen zunächst 

ihre Bilanzen konsolidieren. ' Außerdem braucht eine expansive Geld­

p o l i t i k während einer Rezession nicht zu wirken, weil Einkommens-, 

Kurs- und Preiserwartungen unsicher sind und die Ertrags r i si ken einer 

Invest i t ion nicht eingegangen werden. Bei schwacher Konjunktur kann 

man von einem ursächlichen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preis­

niveau wohl kaum sprechen. Bevor eine in f la t ionäre Entwicklung e in ­

se tz t , muß erst einmal ein neuer Aufschwung erfolgen. Dieser wird 

meistens nicht nur durch eine expansive Geldpol i t ik herbeigeführt, 

sondern auch durch eine expansive F iska lpo l i t i k ' und einer expan­

siven Exportnachfrage, wie wi r im vorhergehenden Abschnitt gesehen 

haben. 

Befindet sich die Wirtschaft schl ießl ich in der Phase der Hochkon­

junktur , so kann man die Preissteigerungen, die dann auftreten, nicht 

ausschließlich der erhöhten Geldmenge zurechnen. Ebenso wicht ig sind 

die ausgelasteten Kapazitäten, die zu einem starren Angebot führen 

und s tab i l i tä tswidr ige Lohnerhöhungen in der Spätphase der Konjunk­

t u r . 

Wir wollen j e t z t die Frage behandeln, ob die Notenbank den Preisauf­

t r ieb in der Hochkonjunktur verhindern kann, indem sie das Geldange­

bot verknappt, d.h. die Finanzierung der In f l a t i on verweigert. Wir 

wollen uns hier fragen, ob die Notenbank das Geldangebot in einer 

offenen Wirtschaft kontrol l ieren kann. 

Die Autonomie der Notenbank kann nämlich von verschiedenen Seiten 

eingeschränkt werden. Einmal halten die Kred i t ins t i tu te L iqu id i tä ts ­

polster in Form von Handelswechseln, Wertpapiere e t c . , auf die sie 

1) Vgl . hierzu Jahresgutachten 1967/68, S. lo2 f . , Abschnitt: Konso­
lidierungstendenzen 

2) So bekämpfte die Bundesregierung die Rezession mit einem Inves t i ­
tionshaushalt von 2,5 Mrd. und einer Erhöhung der steuerlichen 
Abschreibungssätze. Vgl , Jahresgutachten 1967/68, S. 122. 
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bei einem rest r ik t ionspol i t ischen Kurs der Zentralbank zurückgrei­

fen können. Jedoch sind diesen Polstern natürl iche Grenzen gesetzt. 

Zudem hat die Zentralbank mit der Z inspo l i t i k eine scharfe Waffe in 

der Hand: Erhöht sie die Zinssätze, so fa l l en die Kurse der Wert­

papiere und die Beleihfähigkeit der Aktiva s ink t . Damit engt die 

Zentralbank unmittelbar den Liquiditätsspielraum e i n . 

Gravierender i s t eine andere Einengung der geldpolit ischen Autonomie 

von Seiten des Auslandes: einmal steht den Nachfragern in einer o f fe ­

nen Wirtschaft der Weg zu ausländischen Kreditgebern of fen, zum an­

deren sind die M i t te l der Notenbank beschränkt, um einen L iqu id i tä ts ­

zustrom vom Ausland abzuwehren. 

Greifen wi r den Fal l der Bundesrepublik Deutschland heraus: durch ad­

minist rat ive Maßnahmen versucht man, i n - und ausländische Geldmärkte 

zu trennen: 

- So dürfen die Einlagen "Gebietsfremder" n icht verzinst werden, 

- nehmen deutsche Kred i t ins t i tu te Kredite im Ausland auf, dann 

werden ihre Rediskontkontingente entsprechend verkürzt, 

- Gebietsfremde unterliegen der Kouponsteuer ( se i t 1964). 

Trotz dieser eindeutig diskriminierenden und desintegrierenden Maß­

nahmen waren andere Wege offen: 

- So können inländische Nichtbanken bei Auslandsbanken Kredit auf­

nehmen , 

- und inländische Unternehmen ausländische Lieferantenkredite in 

Anspruch nehmen (Verschiebung der Terms of Payment). 

Während der Restriktionsphase von 1964 bis Anfang 1967 wurde von d ie­

sen beiden Wegen k rä f t i g Gebrauch gemacht. ' So hatten inländische 

Wirtschafts unternehmen Ende Apr i l 1966 rund 2 Mrd. DM mehr aufgenom­

men als Anfang 1964. Die Verschiebung der Zahlungsziele im Import 

1) Vgl . Jahresgutaehten 1966/67, S. 9û. 
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und im Export dürfte von Anfang 1964 bis August 1966 r d . 4,5 Mrd. 

DM zusätzliche Devisen gebracht haben, wie aus den sogenannten Rest­

posten der Zahlungsbilanz zu schließen i s t . Beides wirkte der i n län ­

dischen Rest r ik t ionspol i t ik erheblich entgegen. Der Sachverständigen­

rat ' h i e l t die Höhe der Finanzkredite von 5 bis 6 Mrd. DM fur re la ­

t i v gering. Jede weitere Verkürzung der durchschnittl ichen Zahlungs­

z ie le im deutschen Export um eine Woche und bei g le ichzei t iger gleich 

großer Verlängerung der durchschnittl ichen Ziele im deutschen Import 

brächten 3 Mrd. DM zusätzliche Devisen ins Inland und würde die i n ­

ländischen Kred i t ins t i tu te erheblich ent lasten. 

Daß dies n icht e r f o l g te , lag daran, daß dank des Zinsanstiegs im 

Ausland die Bundesbank einen rest r ik t ionspol i t ischen Spielraum er­

h i e l t . Sie konnte die Zinsen erhöhen, ohne dadurch einen kompensie­

renden Zustrom von Auslandsmitteln auszulösen, wie es i h r im Sommer 

196o passierte. Damals hatte die Bundesbank Anfang I960 einen schar­

fen res t r i k t i ven Kurs eingeschlagen, um der Konjunkturüberhitzung 

entgegenzutreten. Innerhalb weniger Monate setzten sie den Diskont­

satz auf 5 % hoch (2.6.196o). Unmittelbar nach der Diskonterhöhung 

schwoll der Zustrom von ausländischem Geld und Kapital rapide an. ' 

Die durch Restriktionen ausgelöstungen Repatriierungen von Auslands­

anlagen verstärkten den Zustrom noch, so daß der Bundesbank die Neu­

t ra l i s ie rung der einfließenden L iqu id i tä t n icht gelang. Auch das Ver­

zinsungsverbot fü r Auslandseinlagen konnte den Zufluß nicht bremsen, 

da das Ausland auf andere Anlagemöglichkeiten, speziel l Rentenwerte, 

auswich. 

Die Bundesbank erkannte erst spät den "ambivalenten Charakter" ' der 

1) Vgl . Jahresgutachten 1966/67, S. 9 1 . 

2) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 196o, S. 4 . 

3) Möller, Hans, Probleme der Geld- und Kred i tpo l i t i k bei Währungs­
konvert ierbarkei t , i n : Wirtschaftsfragen der f re ien Welt, hrsg. 
v. E. v. Beckerath und anderen, Frankfurt am Main, S. 584. 
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der Z inspo l i t i k . Das hohe Zinsniveau war nicht länger durchzuhalten, 

ohne daß ernsthafte Folgen fü r die Zahlungsbilanz eingetreten wären. 

"Je höher nämlich das heimische Zinsniveau, desto besser lassen sich 

die zum Zwecke der Kurssicherung aufgenommenen Auslandsgelder verwer­

ten und desto geringer können die Kosten sein, die die um Kurssiche­

rung bemühten Bankkunden übernehmen müssen, während ungünstigere Zins­

ertragschancen am Geldmarkt die Kurssicherungskosten erhöhen und da­

mit in manchen Fällen doch dämpfend auf die Aufnahme von Auslandsgeld 

wirken." ' Besonders die Großindustrie wich mit ihrer Kreditnach­

frage auf das wesentlich günstigere Ausland, z.T. auf den Eurogeld­

markt aus. Trotz Hochkonjunktur und Ober l iqu id i tä t mußte die Bundes­

bank den Diskontsatz ermäßigen. 

In e iner ähnlichen Lage wie 196o befindet sich die Bundesbank in 

jüngster Ze i t . Seitdem in den Vereinigten Staaten die Zinsen gesenkt. 

wurden, f l ießen große Geldmengen nach Europa. A l le in in die BRD ström­

ten von jenseits des At lant iks in den ersten drei Monaten des Jahres 

1971 9 Mrd. DM e in . 2> Die Bundesbank sah sich deshalb am 31.3.1971 

gezwungen, die Zinsen drastisch herabzusetzen. Zum ersten Mal se i t 

Io Jahren senkte sie den Diskontsatz gleich um einen ganzen Punkt von 

6 % auf 5 % und dies, obwohl, wie die Bundesbank betont, der Boom 

noch nicht gebrochen s e i . 

Aus diesen Zusammenhängen können wir schließen, daß der Erfolg einer 

inländischen Rest r ik t ionspo l i t i k davon abhängig i s t , ob auch die Aus­

landszinsen sich in der erstrebten Richtung bewegen. Dies dürfte j e ­

doch in einem immer geringeren Maße der Fall se in , j e größer man den 

Betrachtungszeitraum wählt . Bosch und Veit ' folgen daraus, daß die 

Zentralbank bei f ixen Wechselkursen a l l en fa l l s vorübergehend die 

Geldmenge eines Landes bestimmen kann. Der Kern dieser Behauptung i s t 

1) Aktuelle währungspolitische Fragen, i n : Monatsberichte der Deut­
schen Bundesbank, März 1961, S. 8. 

2) Die Währungsreserven stiegen auf 57 Mrd DM. 

3) Bosch und Vei t , Theorie der Geldpo l i t i k , Tübingen 1966. 
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das monetäre Ausgleichstheorem: "Die Geldmenge eines Landes st rebt 

stets ihrem Gleichgewichtswert zu . " (S. 18) Dieser i s t bestimmt durch 

den Antei l jedes Landes am realen gesamten Weltgüterangebot (S. 15). 

Relativer Geldmangel l i eg t vor, wenn die Geldmenge eines Landes im 

Verhältnis zu seiner Güterproduktion s ink t ; re la t i ve r Geldüberfluß 

dann, wenn die Geldmenge im Verhältnis zum GUterangebot s te ig t (S. 18). 

Relativer Geldmangel induziert über steigende Zinssätze Kapital im­

port und/oder über die Güternachfrage des Auslandes Exportüberschüsse 

(S. 18), bis der Gleichgewichtswert erre icht i s t . Diese Zusammenhänge 

münden in der Folgerung, daß die Zentralbank nicht (oder nur zeitweise) 

die Geldmenge eines Landes, sondern a l l e in die Veränderung seiner De­

visenreserven bestimmen kann (S. 19). ' 

Auch das Preisniveau eines Landes i s t (von der vorübergehend möglichen 

Einflußnahme abgesehen) von den geldpolit ischen Instanzen nicht auto­

nom bestimmbar (S. 26). Mit der Festlegung der Wechselkurse besteht 

eine allgemeine, weltweite Interdependenz der Preise sämtlicher Güter 

(S. 27). Das Preisniveau i s t daher weltweit determiniert . Mit dieser 

Feststellung werden Bosch und Veit zu Vertretern der Theorie des d i ­

rekten internationalen Preiszusammenhanges, der wi r uns zuwenden wol­

len, nachdem wir uns um einen empirischen Nachweis des L iqu id i tä ts ­

effektes bei der importierten In f l a t i on bemüht haben. 

1.2.3 Ernp_iri_scher_Nachwe^s 

Die L iquid i tätstheor ie des Inf lat ionsimports behauptet folgende 

Kausalkette: eine aktive Zahlungsbilanz führ t zu Devisenzuflüssen 

und damit zu einer Geldmengenvermehrung, die eine erhöhte Nachfrage 

mit sich b r ing t , welche in f l a t i onär w i r k t . Sie nimmt dabei imp l i z i t 

an, daß die Wirtschaftssubjekte die erhaltenen Devisen bei ih rer No-

1) Vgl . auch zum selben Thema: Bosch, A. und Ve i t , R., Nationale 
Stab i l i s ie rungspol i t i k ver fehl t i h r Z i e l . Bemerkungen zum I I I . 
Kapitel des Jahresgutachtens 1965/66 des Sachverständigenrates 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. In : 
Ordo, Bd. 17, S. 3o9-319. 
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tenbank umtauschen (dieses Verhalten ermöglicht erst den Geldschöp­

fungsakt) und nachfragewirksam verwenden. Es ist jedoch durchaus 

denkbar, daß der Zahlungsbilanzüberschuß durch einen geplanten gleich 

großen Oberschuß der inländischen Ersparnisse über die inländischen 

Investitionen ausgeglichen wird. 

Andererseits ist zu bedenken, daß stattfindende Kapitalexporte zu 

Oevisenabfluß führen, und somit dem inländischen Geldkreislauf Mittel 

entzogen werden. So können sich Geldzuflüsse und Geldabflüsse mögli­

cherweise ausgleichen oder kompensieren. ' Es folgt daraus, daß die 

Leistungsbilanz keineswegs isoliert betrachtet werden darf, wenn man 

die Wirkungen eines Oberschusses auf das interne Gleichgewicht analy­

sieren will. Willgerodt folgert daraus, "daß für die von der Außen­

wirtschaft herrührenden Veränderungen von Geldschöpfung und Volksein­

kommen die Devisenströme zwischen den Zentralbanken der entscheidende 

Maßstab sind und nicht die Gestalt der Bilanz in laufender Rechnung." 

Greifen wir diesen Gedanken auf und betrachten die Entwicklung der 

Währungsreserven: (Abb. S. II im Anhang) Von 195o-6o erfolgte eine 

enorme Zunahme, die Preissteigerungen hingegen waren in diesem Zeit­

raum so gering wie nie mehr in der Folgezeit. (Abgesehen nach der 

scharfen Rezession von 1967/68). Von 1961 bis 67 erfolgte so gut wie 

keine Zunahme der Währungsreserven. Dennoch beschleunigte sich die 

Inflationsrate. Im Zeitraum von 1968-71 traten durch die Kapitalbe­

wegungen enorme Schwankungen der Währungsreserven auf, das Preisniveau 

entwickelt sich anscheinend davon völlig unabhängig. 

Wir können daraus folgern, daß die Liquiditätseffekte der Zahlungsbi­

lanz sicher nicht die einzigen und nicht die wichtigsten Determinan­

ten für die Inflationsrate sind. 

1) Vgl. E. Preiser: Kapitalexport und Vollbeschäftigung, in: K. Rose, 
Theorie der internationalen Wirtschaftsbeziehungen, Köln 1965, 
S. 284 ff. 

2) Wi l lgerodt, H., Kapitalbi lanz und Devisenströme, i n : Wirtschaft , 
Gesellschaft und Kultur, Festgabe für Müller-Armack, Ber l in 196}, 
S. 466. 
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Gehen wi r das Problem von einer anderen Seite an: gel ingt es den 

Nachweis zu erbringen, daß das Geldvolumen einen aktiven Einfluß 

auf das Preisniveau ausübt, so muß auch die Liquid i tätstheor ie des 

Inf lat ionsimports tendenziell r i ch t i g sein. 

Quantitätstheoretiker glauben nachgewiesen zu haben, daß Konjunktur­

schwankungen und Inf lat ionsraten stets von prozyklischen Veränderun­

gen in den Wachstumsraten der Geldmenge beglei tet waren. Für die BRD 

haben Siebke und Wi 11ms sich um eine empirische Ver i f ikat ion bemüht. 

Sie kommen bei ihrer Untersuchung zu zwei Schlußfolgerungen: 

1. Die Wachstums raten und die Geldmenge nehmen trendmäßig ab. 

2. Die Zyklen der Geldmengenveränderung sind den Zyklen des 

Wachstums vorgelagert. 

Vergleicht man dieses Ergebnis mit der Entwicklung des Preisniveaus, 

so s t e l l t man fes t , daß 

1 . die Inf lat ionsraten trendmäßig zunehmen, 

2. zwischen den Wachstums raten und dem Preisniveau besteht nach 

umfangreichen Untersuchungen Bombachs kein Zusammenhang. Weder 

der Zeitvergleich fü r ein Land noch der internationale Quer­

schnittsvergleich läßt Rückschlüsse auf eine s ta t i s t i sch ge­

sicherte Relation zwischen Wachstumsrate und Inf la t ionsrate 

zu. A l le Kombinationen sind zu beobachten. ' 

Stel len Siebke und Wi11ms einen Zusammenhang zwischen Geldmenge und 

Wachstum her, lehnt andererseits Bombach einen Zusammenhang zwischen 

Wachstum und In f la t ionsrate ab, so scheint dies einem Zusammenhang 

zwischen Geldmenge und Inf la t ionsrate zu widersprechen. Wir wollen 

im folgenden versuchen, diese entgegengesetzten Aussagen in Einklang 

1) J . Siebke und M. Willms, Geldpol i t ik und Konjunktur, in:Wirtschafts-
dienst, 197o, Nr. V, S. 329 f f . Siehe Anhang, Grafik S. I I I 

2) So z.B. hohe Wachstums raten und hohe Inf lat ionsraten in Japan, 
hohe Wachs turns raten mit annähernder Pre iss tab i l i t ä t (USA), mäßiges 
Wachstum mit starker Preissteigerung (z.B. Frankreich). Vgl . G. 
Bombach, Wirtschaftswachstum, in Handwörterbuch der Sozialwissen­
schaften, Bd. 12, Stu t tgar t , Tübingen, Göttingen 1965, S. 797. 
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zu bringen. 

Der erste Widerspruch i s t r e l a t i v einfach zu klären: nimmt die Geld­

menge trendmäßig ab, die In f la t ionsrate aber trendmäßig zu, so l i eg t 

die Erklärung in den abnehmenden Wachstumsraten. In den 5oer Jahren 

t r a f die Geldmengenerhöhung auf eine re la t i v große Angebotselastizi­

t ä t . Mit der Auslastung der Produktionsfaktoren l ieß die Angebots­

e l a s t i z i t ä t nach, eine Geldmengenerhöhung schlug stärker auf das 

Preisniveau durch. 

Wenden wir uns dem zweiten. Widerspruch zu: Siebke und Willms beschrei­

ben keinen Kausalzusammenhang, sondern machen led ig l ich die Aussage, 

daß zyklische Änderungen des Sozialprodukts meistens nicht ohne vor­

hergehende gleichgerichtete Veränderungen i n der Geldmenge e in t re ten. 

Vergleicht man die Maxima der Änderungsraten von Geldmenge und Sozial ­

produkt, so ergeben sich für 1955 I I I - 1956 I und 1959 I I I - 1960 I 

ein lag von 6 Monaten und 1965 I I - 1966 I ein lag von 9 Monaten. Bei 

den Minima läßt sich von 1957 I - 1958 I ein lag von 12 Monaten, und 

1961 I - 1961 I I I / I V ein lag von 6 bis 9 Monaten fes ts te l l en . 

Dagegen fa l len die Maxima bzw. Minima zu den Zeitpunkten (1952 I I , 

1953 I , 1953 I I und 1967 I I ) zusammen. Wir sehen daraus, daß der Zu­

sammenhang nicht sehr streng i s t . Die Änderungsrate der Geldmenge 

läu f t zeitweise synchron und manchmal mit einem lead von 6-12 Monaten 

den Änderungen der Wachsturns rate voraus. 

Obwohl Bombach a l le Relationen zwischen Wachstumsrate und In f la t i ons ­

rate beobachten konnte, so schl ießt dies nicht aus, daß die höchsten 

Preissteigerungen in die Spätphase einer Konjunktur fa l len ( v g l . An­

hang, S. IV ) . So in den Jahren 1958, 1961, 1966 und voraussichtl ich 

1971. Nur 1962 f i e l eine hohe Wachstumsrate mit einer hohen In f l a t i ons ­

rate zusammen. 

Ohne auf eine s ta t i s t i sch exakt gesicherte Relation zurückzugreifen, 

scheint nach unseren bisherigen Untersuchungen folgende Hypothese 

p lausibel : 

Wird als Phänomen eine Zunahme der Geldmenge beobachtet, so beobach-
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tet man eine Veränderung der realwirtschaftlichen Variablen. Diese 
t r i t t nicht sofort ein, sondern mit einem lag, strebt einem Höhe­
punkt zu, um schließlich wieder abzuflachen. Der relevante lag is t 
also nicht die gesamte Periode, sondern ein Zeit intervall , in dem 
sich der größte Teil der Wirkung durchgesetzt hat. Ähnlich verhält 
es sich mit der Preiswelle, die in einem lag der Wachstumsrate folgt. 

Ob diese Phasenverschiebungen in einem ursächlichen Zusammenhang zu­
einander stehen,läßt sich ohne eine detaill iertere Untersuchung nicht 
beantworten. Unsere Beobachtungen stehen nicht im Widerspruch zu der 
aufgestellten Hypothese im vorhergehenden Abschnitt, daß alle konjunk­
turellen Expansionsphasen in der BRD durch einen überproportionalen 
Anstieg der Exportnachfrage ausgelöst worden sind. Denn ein Export­
überschuß führt ceteris paribus zu einer entsprechenden Ausdehnung 
der Zentralbankgeldmenge. 
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Außenwirtschaftliche Inflationseinflüsse sind nach dieser Theorie 
wirksam, wenn die Preise im Ausland mehr steigen als im Inland. Diese 
Theorie orientiert sich also nicht an den Zahlungsbilanzsalden, son­
dern ausschließlich an Preisen. Die internationale Übertragung von 
Preisauftriebstendenzen s te l l t sich dar als ein permanent wirkender 
Prozeß der Preisanpassung und des P rei s aus gl ei chs, wie er für inte­
grierte Märkte typisch i s t . 

Ausländische Preissteigerungen gelangen über die Exportmärkte und die 
heimischen Märkte, auf denen ausländisches Angebot konkurriert, ins 
Inland. Infolge einer ausländischen Obernachfrage oder eines auslän­
dischen Kostendrucks steigen die Preise der mit den heimischen Expor­
ten konkurrierenden Auslandserzeugnisse und der Importe. Daher können 
die Preise der Exporte und Importsubstitute so stark steigen, daß sie 
nicht mehr in einem stabilitätskonformen Rahmen bleiben. Bei anhal­
tendem weltwirtschaftlichen Inflationstrend sind die Außenhandelspreise 
permanent einem inflatorischen Einfluß unterworfen, dem sich ein Land 
durch binnenwirtschaftliche Stabilisierungspolitik allenfalls vorüber­
gehend entziehen kann. 

Der inflatorische Einfluß is t selbst dann wirksam, wenn sich die Zah­
lungsbilanz verschlechtert oder ein Defizit aufweist. Dieses Ergebnis 
mutet auf den ersten Blick sicherlich paradox an, da nach tradi t io­
neller Ansicht - wie sie im Geldmengen-Einkonmensmechanismus zum Aus­
druck kommt - eine solche Verschlechterung der Leistungsbilanz dämpfend 
wirkt, nicht aber mit einem Inflationsimport vereinbar i s t . ' 

Dieser Ansicht wird entgegengehalten, daß ein Land, welches durch 

1) K. Rose, Theorie der Außenwirtschaft, a.a.O., S. I06. 
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Handelsbeziehungen mit einer inf lat ionierenden Umwelt verbunden i s t , 

sich diesen Preiseinflüssen kaum entziehen kann, weil die inländischen 

Unternehmer angesichts des Weltpreisniveaus im Export hohe Preise er­

zielen und im Import hohe Preise zahlen müssen. 

Wir wollen im folgenden den internationalen Preiszusaimienhang grafisch 

darste l len. ' Wir gehen von einem 2-Länder-Fall aus, bei dem wi r an­

nehmen, daß 

- auf dem Exportgütermarkt vollständige Konkurrenz herrscht 

- und "unser" Land im Verhältnis zum anderen Land (übrige Welt) 

r e l a t i v k le in i s t . 
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In Abb. 1 a s t e l l t die WN-Kurve die Weltnachfrage nach Gütern dar, 

welche das Inland expor t ie r t . Die WA-Kurve gibt das Weltangebot dieser 

Güter an. Der Schnittpunkt beider Kurven determiniert den Weltmarkt-

1) In der Darstellung folgen w i r J . Schröder, Zur part ialanalyt ischen 
Darstellung des direkten internationalen Preiszusammenhanges. 

2) Von Transportkosten und Handelsbeschränkungen wird abgesehen. 
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preis P . Da vollständige Konkurrenz herrscht, kann unser Land den 

Weltpreis durch sein Angebotsverhalten nicht verändern. Denn die Ex­

porteure sehen sich einer unendlich elastischen Nachfragekurve gegen­

über. In der Abb. 1 b ver läuf t damit die Exportnachfrage in Höhe des 

Weltmarktpreises P para l le l zur Abszisse. Die EA-Kurve ( i n Abb. 1 b) 

br ingt das Angebotsverhalten der inländischen Exporteure auf dem Ex­

portmarkt zum Ausdruck. Sie s t e l l t den Oberschuß des inländischen An­

gebots von Exportgütern (A,-Kurve in 1 c) über die inländische Nach-
11 frage nach Exportgütern (N,-Kurve in 1 c) dar. ' Der Schnittpunkt 

der EA-Kurve mit der EN-Kurve g ibt den Preis für die aus dem Inland 

export ierten Waren an. Er muß unter den getroffenen Annahmen mit dem 

Weltmarktpreis identisch se in . 

Bei einem Weltmarktpreis p expor t ier t das Inland Waren im Umfang der 

Strecke ab = cd. Die rest l iche Produktion, die Strecke ec, wird im 

Inland abgesetzt. Damit erhöht sich nach Aufnahme des Außenhandels 

der Preis fü r die Produkte der Export industr ie, die im Inland abge­

setzt werden, von P. auf das Weltmarktpreisniveau von p . Für den 

gesamten Exportgütersektor g i l t das Weltmarktpreisniveau p , unab­

hängig davon, ob das Gut expor t ier t oder im Inland abgesetzt w i rd . 

Betrachten wir nun unter denselben Bedinungen den Importgütermarkt. 

In Abb. 2 a g ibt die WN-Kurve die Weltnachfrage nach den Gütern an, 

die das Inland impor t ie r t . Entsprechend s t e l l t die WA-Kurve das Welt­

angebot dieser Güter dar. Der Schnittpunkt beider Kurven g ibt den 

Weltmarktpreis p an. 

Unter unseren Bedingungen s t e l l t die Importangebotskurve eine Paral lele 

zur Abszisse dar, und zwar in Höhe des Weltmarktspreises der Import­

güter. (IA-Kurve in 2 b ) . Die IN-Kurve in Abb. 2 b br ingt das Nach­

frageverhalten der Inländer auf dem Importgütermarkt zum Ausdruck. 

Sie g ib t den Überschuß der inländischen Nachfrage nach Importgütern 

1) Da das Inland im Verhältnis zum Weltmarkt r e l a t i v k le in i s t , 
erg ib t sich für die Abb. 1 b und 1 c ein wesentlich größerer 
Abszissenmaßstab als für die Abb. 1 a. 
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Abb. 2 

(NI-Kurve in 2 c) liber das inländische Angebot an Importgütern 

(Aj-Kurve in 2 c) an. Der Schnittpunkt der IN-Kurve und der IA-

Kurve determiniert den Gleichgewichtspreis für die aus dem Ausland 

importierten Güter, der unter den getroffenen Annahmen mit dem Welt­

marktpreis Po identisch sein muß. Bei einem Weltmarktpreis P? impor­

t i e r t das Inland Waren im Ausmaß von gh = k l . Damit s inkt nach Auf­

nahme des Außenhandels der Preis fü r die im Inland produzierten Im­

portgüter von P. auf das Weltmarktpreisniveau P2. Folgl ich werden 

nach Aufnahme des Außenhandels die Preise der importierten Gütermenge 

k 1 wie auch die Preise der im Inland produzierten Importgütermenge 

n k (Importersatzgüter) durch die Höhe des Weltmarktpreisniveaus Pg 

determiniert . 

Nach dieser Darstellung i s t es nicht mehr schwierig zu zeigen, daß 

eine allgemeine Preisniveauerhöhung auf dem Weltmarkt sich vo l l auf 

den inländischen Import- und Exportgütersektor überträgt. 

Auf dem Exportgütermarkt wird durch eine allgemeine Nachfrageerhöhung 

die WN-Kurve zur WN'-Kurve verschoben (Abb. 1 a ) . Der Weltmarktpreis 

s te ig t von p auf Pi . Das neue Gleichgewicht auf dem inländischen 
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Exportgütermarkt wird durch den Schnittpunkt der EA- mit der EN'-

Kurve angegeben. Somit ist der Preis der inländischen Exportgüter 

in gleichem Maße gestiegen wie der Weltmarktpreis dieser Güter. 

Aufgrund der Nachfrageerhöhung auf dem Weltmarkt ist die inländi­

sche Exportmenge auf a'b1 = c'd' gestiegen. Beim neuen Weltmarkt­

preis p werden im Inland Exportgüter im Umfang f d' produziert. 
a 

Davon werden f c' im Inland abgesetzt und c'd' exportiert. Beim 
Weltmarktpreis p stimmen also Angebot und Nachfrage in der inlän-

i 

dischen Exportgüterindustrie überein, so daß dieser Preis auch für 
die auf dem Inlandsmarkt abgesetzte Produktmenge f c* (Abb. 1 c) 

gilt. Damit ist der direkte internationale Preiszusammenhang auf 

dem Exportgütermarkt vollkommen. 

Dies gilt ebenso für den Importgütermarkt. Steigt das Weltpreisni­

veau von p« auf p, (Abb. 2 a), so erhöhen sich die Preise der vom 

Inland importierten Güter (g'h' in Abb. 2 b) und der vom Inland an­

gebotenen Importersatzgüter (m k' in 2 c) um den gleichen Betrag. 

Wir können aus dieser Darstellung folgende Schlußfolgerungen ziehen: 

Das inländische Preisniveau in den außenhandelsabhängigen Sektoren 

steigt umso stärker 

- je mehr das Weltpreisniveau steigt. 

- je größer der Anteil des Import- und Exportgütersektors an 

der inländischen Wirtschaft ist. 

Die Preiserhöhungen in diesen außenhandelsabhängigen Sektoren können 

sich nun auf verschiedenen Wegen auf das gesamte inländische Preis­

niveau ausdehnen: 

- Sind die Importe keine Endprodukte, so gehen sie als Kostengüter 

in die Produktion nationaler Güter ein. Eine Preiserhöhung dieser 

Güter hat normalerweise auch eine Preiserhöhung der Endprodukte 

zur Folge. ' 

1) Vgl. Jahresgutachten 1967/68, S. 212. 
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- Preiserhöhungen in der Exportgüterindustrie ziehen wahrscheinlich 

Lohnsteigerungen in diesen Sektoren nach s i ch . Durch diese Lohn­

steigerungen können die Gewerkschaften veranlaßt werden, auch in 

Bereichen, in denen nationale Güter hergeste l l t werden, höhere 

Löhne zu fordern. Damit i s t in diesen Bereichen von der Kostensei­

te her ein weiterer Anlaß zu Preiserhöhungen gegeben. 

2-2 ^nschränkungen_der_Theorie 

Es i s t k l a r , daß unsere Annahmen über die vollkommene Konkurrenz auf 

den Außenhandelsmärkten im vorhergehenden Abschnitt nie ganz der 

Wirk l ichkei t nahekommen. Am nächsten kommen wir dem Modell, wenn wi r 

uns auf homogene, le ich t transportable Güter beschränken. Doch auch 

hier i s t kein vol lständiger Preisausgleich zu erwarten, da die e in ­

zelnen Marktplätze durch verschieden hohe Transportkosten sowie Z o l l ­

belastung voneinander getrennt s ind. I s t der Güteraustausch an einer 

Warenbörse organis ier t , so können sich bei festen Wechselkursen, die 

Abweichungen der inländischen und ausländischen Preise in Grenzen 

hal ten, die man Warenimportpunkt und Warenexportpunkt nennen könnte, 

j e nachdem, ob arbitrage bedingte Exporte oder Importe auft reten. 

Heckscher ' spr icht in diesem Zusammenhang von einer P rei s-Pari t a t . 

Steigen die Preise der auswärtigen Güter und intervenieren die Arb i -

trageure, so werden Preissteigerungen internat ional übertragen. 

Lassen w i r die Annahme der Homogenität fa l len und wenden wi r uns he­

terogenen Industrieerzeugnissen zu. ' Ihr Antei l am internationalen 

Güteraustausch hat in den letzten Jahrzehnten erheblich an Gewicht 

gewonnen. In der BRD umfaßte diese Kategorie 1967 9o % der Ausfuhr 

und 54 % der Einfuhr. Die Märkte dieser Güter sind im allgemeinen 

nicht so vollkommen, daß man einen automatischen, vollständigen Preis-

1) Z i t i e r t in L.B. Yeager, International Monetary Relations, New 
York, Evanston, London and Tokyo 1966. 

2) Stat ist isches Jahrbuch für die BRD, 1967, S. 9o. 
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ausgleich erwarten darf . Wir können einige Hypothesen aufs te l len, 

die erk lären, wieso bei Substitutionsgütern immer wieder Pre isd i f fe ­

renzen auf t reten, die der Markt n icht unverzüglich n i v e l l i e r t . Hier 

sind unter anderem zu nennen: 

- Anpassungsverzögerungen 

- Preiskämpfe 

- Mangel an Markttransparenz 

- Produkt- und Preisdifferenzierung 

Gegenstand dieser Untersuchung kann es n icht sein, einzelne Preis­

bildungsprozesse zu untersuchen, die von Unternehmen zu Unternehmen 

und von Produkt zu Produkt verschieden s ind . Was uns hier in te ress ie r t , 

sind Hypothesen, die den Anpassungsprozeß zwischen inländischen und 

ausländischen Preisen erk lären. 

Nehmen wi r an, im Inland herrsche eine Rezession, im Ausland dagegen 

ein Boom. Es i s t in dieser Si tuat ion denkbar, daß die Unternehmer 

die Nachfrageerhöhung im Ausland n icht zum Anlaß nehmen, die Preise 

zu erhöhen, sondern zum alten Preis eine Menge anbieten, die die 

neue Nachfrage er laubt . Mit diesem Verhalten i s t zu rechnen, wenn 

die Kapazitätsauslastung niedr ig und das Faktorangebot elast isch i s t . 

Die Erfahrungen in der BRD haben gezeigt, daß die Unternehmer bei 

stark expandierender Nachfrage ihre Preise erst dann heraufsetzen, 

wenn 

- die L ie fe r f r i s ten ein als normal empfundenes Maß überschreiten, 

- und wenn der Druck der Lohnkosten die Gewinne schmälert. 

Die erste Bedingung t r i t t meistens im späten Aufschwung e i n , die 

zweite gewöhnlich e rs t , nachdem der konjunkturelle Höhepunkt über­

schr i t ten i s t . In diesem Stadium werden die Preise dann nachholend 

erhöht. Der Sachverständigenrat ' bezeichnet daher die Pre ispo l i t i k 

der deutschen Industr ie als defensiv, da sie mehr von den Kostener­

höhungen als von der Nachfrage ausgeht. 

1) Jahresgutachten 1965/66, Z i f f . 24o. 
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Dieses Verhalten kann dazu führen, daß der internat ionale Preiszu-

samnenhang vorübergehend unterbrochen w i rd , besonders dann, wenn der 

Absatzmangel im Inneren die heimischen Anbieter dazu veranlaßt, ihre 

Konkurrenten auf ausländischen Märkten durch eine Niedr ig-Preis-Pol i -

t i k zurückzudrängen. 

I s t der Preisunterschied zwischen I n - und Ausland konjunkturel ler 

Natur, so haben die heimischen Unternehmer eine latente Chance für 

Preisanpassungen nach oben. Wenn die Auslandspreise gestiegen s ind, 

können die heimischen Unternehmer die Konkurrenzpreise g le ich fa l ls 

verlangen, ohne daß sie durch den mengenmäßigen Absatz gefährden. 

Diese Preisanpassung i s t umso eher zu erwarten, wenn die niedrigen 

Preise nur dadurch zustande kommen, weil ein rezessionsbedingtes Über­

angebot abzustoßen war. Sobald sich die inländische Absatzlage norma­

l i s i e r t und der rezessionsbedingte Kostenvorsprung verloren geht, 

wird auch die Preisdifferenz verschwinden. I s t der Preisunterschied 

zwischen I n - und Ausland nicht konjunkturel ler Natur, so kann er Tei l 

einer absatzpolitischen Strategie se in . Z ie l i s t es dann, den Auslands­

markt auf die Dauer zu erobern. Die niedrigen Preise haben dann den 

Charakter von Einführungspreisen, die nur solange gewährt werden, 

bis ein Kundenstamm gewonnen i s t . Es entsteht auch hier ein Preiser­

höhungsspielraum, der ausgenutzt werden kann, sobald die Kostenent­

wicklung dazu zwingt oder sich ein Anlaß dazu b ie te t . 

Schwierig zu beurtei len i s t die "non price competitiveness". ' Es 

handelt sich hier um qua l i ta t ive Faktoren des Absatzes, wie z.B. Qua­

litätsverbesserung, Ausbau der Vertr iebs- und Servicenetze, prompte 

Lieferberei tschaft e tc . Selbst wenn sich die i n - und ausländischen 

Preise para l le l entwickeln, ergibt sich hier die latente Chance für 

eine Preiserhöhung. Wie groß der Spielraum i s t und wie weit er aus­

genutzt w i rd , i s t schwer zu erfassen. 

1) Vgl . J.M. Fleming and S.C. Tsiang, Changes in Competitive Strenght 
and Export Shares of Major Industr ia l Countries, JMF, Staf f Papers, 
Vol . V (1956/57), S. 219. 
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Der Sachverständigenrat hat sich im Jahresgutachten 1967/68 ' be­

müht, den direkten internationalen Preiszusammenhang empirisch nach­

zuweisen. Die Ergebnisse seien hier kurz zusammengefaßt. 

Wie sich die Exportpreisindizes in der BRD und anderen wichtigen In­

dustrieländern entwickelt haben, zeigt folgendes Schaubild (im An­

hang S. V). Alle Preise sind in US-Dollar ausgedrückt, wodurch Wech­

selkursänderungen ebenso registriert werden wie marktbedingte Ände­

rungen. Es fällt auf, daß die Entwicklung der deutschen und auslän­

dischen Exportpreise recht eng war, jedenfalls soweit sie in den jähr­

lichen Veränderungsraten zum Ausdruck kommt. Meistens differierten 

sie nicht um mehr als 1 %. Eine Ausnahme macht der Zeitraum 1961/62, 

in den eine Aufwertung fiel. Der Sachverständigenrat ' erklärt diese 

Abweichung mit einer preispolitischen Zurückhaltung deutscher Unter­

nehmer Ende der fünfziger Jahre, als es galt, neue Märkte zu erobern. 

Dank einer hohen Einkommenselastizität ihrer Erzeugnisse traten Preis­

erhöhungsspielräume auf, die durch Qualitätswettbewerb und Ausbau der 

Vertriebsnetze weiter abgestützt wurden. Die Aufwertung der DM im Jah­

re 1961 haben dann die Exportwirtschaft gezwungen, ihre Preiserhöhungs­

spielräume voll auszunutzen. Im Unterschied zu der Zeit vor der Auf­

wertung konnte die BRD in der Zeit danach ihren Anteil an der Welt­

ausfuhr nicht mehr spürbar erhöhen. Ab 1963 folgen die Exportpreise 

wieder dem internationalen Trend. In dieser Zeit zeigt sich deutlich, 

wie sehr die Strenge des Preiszusarmienhangs kurzfristig von der Kon­

junkturlage im Inland und im Ausland abhängt: 

- Während sich die Konjunktur in der BRD 1963 abschwächte, verzeich­

nete man eine Hausse in verschiedenen europäischen Partnerländern. 

Weil die Binnennachfrage unzureichend war, drängten die heimischen 

Anbieter mit Preiszugeständnissen auf die ausländischen Märkte. 

1) Jahresgutachten 1967/68, S. 2oo und Jahresgutachten 1969/70, S. 55. 

2) Jahresgutachten 1967/68, S. 2o3. 
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Die Exportpreise stiegen weniger, als es dem internationalen Trend 

entsprach. Auch als im Herbst 1963 unter dem Einfluß der expansiven 

Kräfte von außen ein Aufschwung einsetzte, wurde das Preisgefäl le 

noch größer, weil in der ersten Aufschwungsphase die Produkt iv i tät 

stark st ieg und die Gewerkschaften den Lohnerhöhungsspielraum nicht 

vo l l ausnutzten ( v g l . Grafik im Anhang S. V I ) . 

In der Hochkonjunktur (etwa se i t Mitte 1964), die dem exportinduzier­

ten Aufschwung fo lg te , haben die heimischen Preise den internat iona­

len Trend wieder e r re i ch t . 1965 und nochmals 1966 sind die deutschen 

Exportpreise schneller gestiegen als die ausländischen; in dieser 

Phase stiegen die Löhne stärker, als es mit der Lohn le i t l i n ie zu ver­

einbaren gewesen wäre. Die Unternehmer gaben den Kostendruck durch 

höhere Preise an den Markt wei ter . 

In der Rezession 1967 wiederholt sich das B i ld von 1963: die Ausfuhr­

preise bleiben h in ter dem internationalen Trend zurück. Im Jahre 1968 

verschärft sich die Wettbewerbssituation auf den Exportmärkten: die 

Exportpreise des Auslandes sanken, wozu auch die Abwertung Großbri­

tanniens, Dänemarks und eine Reihe weiterer Länder im November 1967 

beigetragen haben. Die deutschen Exporteure konnten ihren p re i spo l i ­

tischen Vorsprung aber hal ten, indem sie ihre Preise ebenfalls zurück­

nahmen. Dies wurde möglich durch das kostengünstige Verhalten der Ge­

werkschaften, die sich 1967/68 ähnlich wie 1963/64 verhielten ( v g l . 

Grafik im Anhang S. V I ) . So kam es 1968 zu einer ziemlich gleichläu­

figen Entwicklung der i n - und ausländischen Exportpreise, wobei der 

Preisindex der BRD die des Auslandes Ende 1968 wieder übersteigt . 

Dies war nicht nur eine Folge der steuerlichen Absicherungsmaßnahmen 

vom November 1968 und der Terminabschläge für andere Währungen, son­

dern auch als Folge marktbedingter PreisheraufSetzungen, da der Ko­

stendruck im Inland wieder zunimmt. 

Die Änderung der D-Mark-Parität Oktober 1969 hat die Chancen fü r ein 

stabi les Preisniveau im Inland verbessert. Anders als 1964/65 i s t 

die Dispar i tät bei den Ausfuhrpreisen nicht ausschließlich durch eine 

Anpassungsinflation, sondern überwiegend durch Maßnahmen der außen­

wir tschaf t l ichen Absicherung bese i t ig t worden. Solch eine Po l i t i k 
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hätte allerdings durch eine stabi litätskonforme Einkommenspolitik 
abgesichert werden müssen. Denn der binnenwirtschaftliche Anpassungs­
prozeß hatte schon im Verlauf des Jahres 1969 eingesetzt. Die Gewerk­
schaften reagierten auf die Gewinnexplosion der Aufschwungjahre 1967/ 
68 mit Lohnforderungen, die den Spielraum der Lohnleitlinie erheblich 
überstiegen. Die Inflations rate wird sich deshalb, wie in anderen 
Spätphasen der Konjunktur auch, beschleunigen. Begünstigt wird diese 
Entwicklung noch durch die zahlungsbilanzbedingte Liquiditätszunahme. 
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2.4 Wie weitet sich der außenwirtschaftliche Preisauftr ieb 
auf _das_2esa(nte_PrevsQiveau_aus? 

Der internat ionale Inf la t ionstrend erfaßt nicht nur die Preise der 

Außenhandelsgüter. Ober die Faktor- und Gütermärkte, auf denen Bin­

nenwirtschaft und Außenwirtschaft miteinander konkurrieren, breiten 

sich die außenwirtschaftlichen Preisauftriebstendenzen über die ge­

samte Wirtschaft aus. 

- So nimmt die Inves t i t ions tä t igke i t im Anschluß an einen Exportboom 

besonders stark zu ( v g l . Anhang, S. I ) . 

Wir haben gesehen, daß in Jahren übersteigerter Investit ionsgüternach­

frage sehr starke Nachfrageimpulse von den besonders exportintensiven 

Industriezweigen ausgegangen s ind. Auf diese Weise wandelten sich die 

Exportkonjunkturen zu Binnenkonjunkturen. 

I s t die binnenwirtschaftl iche Expansion einmal im Gang, so werden wäh­

rend der Aufschwungsphase infolge zunehmender Kapazitätsauslastung 

hohe Produkt iv i tä ts for tschr i t te e r z i e l t , die entweder sofort in Form 

von höheren Löhnen im Rahmen der Lohn le i t l in ie oder in Form von Preis­

senkungen weitergegeben werden müßten. Nur so ließe sich eine Gewinn­

expansion vermeiden, die dann Anlaß zu s tab i l i tä tswidr igen Lohnerhö­

hungen i s t . Da die Preise im Ausland aber dauernd steigen, besteht 

kein Zwang, die Außenhandelspreise zu senken. Bei festen Wechselkur­

sen hätten Preissenkungen auf die Dauer auch nur zusätzliche Export­

überschüsse zur Folge, die dann als demand-pull Preise und Löhne 

steigen lassen. Ein Anstieg der Exportpreise wird auch dadurch di rekt 

auf die Binnenwirtschaft übertragen, daß die Unternehmen Preiserhöhun­

gen, die s ie im Auslandsgeschäft erzielen konnten, früher oder später 

auch auf dem Inlandsmarkt durchzusetzen versuchen. 

Ein Anstieg der Importpreise schl ießl ich b re i te t sich d i rekt über 

die gesamte Wirtschaft aus, weil er den Unternehmen im Bereich der 

Importsubstitut ion Preiserhöhungsspielräume verschafft und weil Im­

portgüter zu einem großen Tei l als Kostengüter weiterverarbeitet 

werden. 
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3. Zahlungsbilanztheorie und Theorie vom direkten internationalen 
£r£iszysammenhan2_im_yerg2eiçh_und^^ 

Zu Beginn des Kapitels s te l l t en w i r uns das Problem zu ermi t te ln , ob 

die In f la t i on durch L iqu id i tä tse f fek te , Einkommenseffekte oder durch 

den direkten internationalen Preiszusammenhang import ier t w i rd . 

Diese drei Übertragungstheorien waren das wichtigste Thema in der 

Diskussion Ende der 6oer Jahre um die import ierte In f la t i on und einer 

nationalen Stab i l i s ie rungspo l i t i k . Schon 196o hatte Stütze! ' auf 

die These vom direkten Preiszusamnenhang hingewiesen. Die jüngste 

Diskussion i s t durch Giersch ' und den Sachverständigenrat in seinem 

dr i t ten Jahresgutachten ' ausgelöst worden. Die These des Sachver­

ständigenrates lau te t , daß es letzten Endes nicht die L iqu id i tä t i s t , 

über die die I n f l a t i on vom Ausland auf das Binnenpreisniveau Über­
aß 

tragen w i rd , sondern der direkte Preiszusammenhang. ' So betont der 

Rat fü r das Jahr 1966, daß eine strenge Rest r ik t ionspol i t ik in der 

BRD nur zu einer Anpassungsverzögerung bei Preisen und Löhnen an das 

Auslandsniveau f üh r t . Der Anschluß an das internat ionale In f l a t i ons ­

tempo würde rasch wieder hergeste l l t , weil der internationale Preis­

zusammenhang sich bei unbehindertem Handel mehr und mehr auf den i n ­

ternationalen Märkten r e a l i s i e r t , wo Angebot und Nachfrage konkurrie­

render Unternehmen sich t r e f f en , und nicht vor allem auf dem Umweg 

1) Vgl . W. Stütze l : I s t die schleichende In f l a t i on durch monetäre 
Maßnahmen zu beeinflussen? Beihefte der Konkunkturpolit ik, Heft 7, 
196o, S. lo-43. In der Folgezeit fanden die Thesen Stützeis er­
staunlich wenig Resonanz, wenn man bedenkt, welche Konsequenzen 
ihre Richt igkei t fü r die praktische Po l i t i k der Inflationsbekämp­
fung hätte mit sich bringen müssen: Eine Ausnahme macht Schmölders, 
der die Meinung v e r t r i t t , Stützel habe die quantitätstheoretische 
Argumentation überzeugend wider legt . Vg l . G. Schmölders, Geldpol i­
t i k , Tübingen 1962, S. 268. 

2) Giersch, H., Rationale Wir tschaf tspol i t ik in der p lural is t ischen 
Gesellschaft, i n : Rationale Wir tschaf tspol i t ik und Planung in der 
Welt von Heute, Schriften des Vereins fü r Soc ia lpo l i t i k , NF, Bd. 
45, Ber l in 1967, S. 113-142. 

3) Vg l . Expansion und S t a b i l i t ä t , Jahresgutachten 1966/67 des Sach­
verständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent­
wicklung, Stuttgart/Mainz 1966, Z i f f . 2o8 f f . und 254 f f . Zu d ie­
sem Zeitpunkt waren Stützel und Giersch Mitgl ieder des Sachverstän­
digenrates. 

4) Vg l . Jahresgutachten 1966/67, ebenda, S. 146. 
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über Zahlungsbilanzüberschüsse oder Def iz i te - wie eine unpassend 

gewordene Theorie es unentwegt vorschreiben möchte. ' 

Die Bundesregierung dagegen e rk lä r t in ih rer Stellungnahme zu d ie­

sem Gutachten: "Sie wird ihre Reaktionen und Entscheidungen stets 

an dem konkreten Erscheinungsbild dieser außenwirtschaftlichen Ein­

f lüsse, sei es durch den 'P re ise f fek t ' , den 'Einkommenseffekt' oder 

den 'L iqu id i tä tse f fek t ' verursacht, or ient ieren müssen." ' 

Auch die Bundesbank vermag sich der These des Sachverständigenrates 

nicht anzuschließen. So erk lä r t Emminger: ' . . . " in Wirk l ichkei t 

g ibt es 3 verschiedene Infektionswege für die Übertragung von i n te r ­

nationalen Inflationstendenzen: den direkten Preiszusammenhang, die 

Liquidi tätszuf lüsse durch Devisenüberschüsse (ob aus der Leistungs­

oder Kapitalbi lanz) und schl ießl ich die Mehmachfrage des Auslandes 

als Bestandteil des gesamten volkswirtschaft l ichen Nachfragestromes." 

Auf die eine oder andere Theorie oder auf eine bestimmte Rangfolge 

w i l l sich die Bundesbank nicht fest legen. Bundesbankpräsident Bles-

singt e rk lä r t sogarinach Erscheinen des Sachverständigengutachtens im 

Jahre 1966: "Zur Zei t haben wi r aber andere Sorgen als die impor­

t i e r t e I n f l a t i o n . " 4^ 

Je nachdem, welche Position man bezieht, erg ib t sich nicht nur eine 

andere Diagnose, sondern auch ein anderer Mit teleinsatz als adäquate 

Therapie. Das Untersuchungsziel dieses Kapitels besteht dar in, fü r 

die v ie l fä l t i gen Aspekte der internationalen Inflationsübertragung 

einen eindeutigen Zusammenhang zu f inden, der es er laubt, für die 

diagnostischen und therapeutischen Fragen operationale Antworten zu 

geben. 

1) Vgl . Jahresgutachten 1966/67, ebenda, S. 117. 

2) Stellungnahme der Bundesregierung zum Jahresgutachten 1966 des 
Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft l i ­
chen Entwicklung, Beilage zuvJahresgutachten 66/67, Z i f f . 11 . 

3) Vgl . 0. Emminger, S tab i l i t ä t ohne Absicherung nach außen, Frank­
fu r te r Allgemeine Zeitung, 3. Dez. 1966, S. 5. 

4) Blessing in einer Rede vor der Südwestfälischen Industr ie- und 
Handelskammer in Hagen am 13.12.1966, abgedruckt i n : Frankfurter 
Allgemeine Zeitung vom 2o.12.1966. 
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Gelingt es, die praktische Wirtschaftspolitik von der Zwangsläufig­
keit bestimmter Entwicklungen zu überzeugen und ihr die Zuflucht zu 
Al ibi-Argumenten abzuschneiden, so kann man von ihr entschlossenes 
Handeln erwarten. 

Wir behandelten die herrschende Zahlungsbilanztheorie und die Theo­
rie vom internationalen Preiszusammenhang und versuchten, sie auf 
die Situation der BRD anzuwenden. Wenn wir feststellen, daß die In­
flation hauptsächlich durch Liquiditätszuflüsse aus dem Ausland im­
portiert wird, so ergibt sich die Empfehlung 

- die Liquiditätszuflüsse geldmarktpolitisch zu neutralisieren, 
- den Geld- und Kapitalexport zu fördern, 
- den Geld- und Kapitalimport administrativ zu behindern. 

Nur wenn diese Mittel versagen oder ordnungspolitische Gründe dem 
Einsatz entgegenstehen, wird man eine Währungsaufwertung ins Auge 
fassen. Stellen wir dagegen fest, daß die Inflation durch den Außen­
handelsmultiplikator übertragen wird, so ergibt sich die Empfehlung 

- die interne Erspamisbildung und den langfristigen Kapitalexport 
zu fördern, 

- als Gegengewicht zu der auswärtigen Obernachfrage die Binnennach­
frage zu drosseln, 

- die exportintensiven Bereiche mit einer Sondereinkommensteuer zu 
belegen, 

- die Währung aufzuwerten, fal ls die Inflation trotz Dämpfungsmaß­
nahmen nicht verschwindet und die Zahlungsbilanz in ein noch 
stärkeres Ungleichgewicht gerät. 

Ergibt unsere Diagnose, daß die Inflation über den internationalen 
Preiszusammenhang importiert wird, so ergibt sich als Therapie nur 
die Währungsaufwertung, für die der Preisauftrieb im Ausland, und 
nicht der außenwirtschaftliche Überschuß, den Maßstab abgibt. 

Bisher folgten wir dem 3-Schritt, Darstellung der jeweiligen Theorie, 
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ihre Einschränkung bei der Anwendung auf die Wirk l ichkei t und Ver­

such eines empirischen Nachweises. Wir argumentierten dabei immer 

auf dem Boden der jeweil igen Theorie. Was uns f e h l t , i s t eine i n t e ­

grierende Gesamtschau, die die Aussagen der Theorien gegenüberstellt 

und sie auf ihre Implikationen hin untersucht. Dies so l l in diesem 

Abschnitt geschehen. 

In den folgenden Grafiken ste l len w i r den Exportgütermarkt und den 

Importgütermarkt dar. Die E las t i z i t ä t der Exportnachfrage (EN) und 

die E las t i z i t ä t des Importangebots (IA) sind durch das Ausland deter­

minier t und seien hier als gegeben angenommen. Dagegen hänge die 

E l a s t i z i t ä t des Exportangebots und der Importnachfrage von der jewei­

l igen Konjunktur-Situation ab. Im Fal l 1 nehmen wir eine Baisse im I n ­

land an. Das Exportangebot i s t durch unausgelastete Kapazitäten sehr 

e las t i sch . Die Importnachfragekurve wird ebenfalls re la t i v f lach ver­

laufen, da die Konsumenten bei niedrigem Einkommen auf Preisänderun­

gen sehr empfindlich reagieren. Im Fall 2 so l l im Inland eine Hausse 

herrschen. Die Exportangebotskurve und die Importnachfragekurven seien 

in dieser Situat ion re la t i v unelastisch. 

Exportgütermarkt Importgütermarkt 

A B 

P V 

L \ \ 

L KM 

w 

/EA 
JK* 

\ ' EN 

EN 

J' X 

Q 

Q 

P I 

/ 

7 

M r* 

(6 

\IN 

J r 

/Ï* 

ö 

W 
i M 



- 84 -

In dieser Darstellung lassen sich a l l e 3 Effekte des Inf la t ionsim­

ports ablesen, so geben DD* (bzw. HH*. LL*. QQ*) auf der Preisa.xe 

den direkten Preiszusammenhang an. Die Mengen mit ihren Preisen mul­

t i p l i z i e r t , ergeben die Erlöse auf dem Exportmarkt und Ausgaben auf 

dem Importgütermarkt. Erlöse minus Ausgaben erg ib t den Saldo der Le i ­

stungsbilanz. I s t der Saldo pos i t i v , so haben wir einen expansiven 

Einkommens- und L iqu id i tä tsef fek t und vice versa. Wir können aus 

dieser Darstellung die erste Schlußfolgerung ziehen: der direkte 

Preiszusammenhang wi rk t umso stärker, j e unelastischer die Export­

angebots- und Importnachfragekurve sind (ceter is paribus). Mit ande­

ren Worten, der direkte Preiszusaimienhang dürfte während der Hausse 

am stärksten se in . Zweitens können wi r schließen, daß der direkte 

Preiszusammenhang bei akt iver Zahlungsbilanz (Einnahmen des Export-

sektors< Ausgaben des Importsektors ') gleichgerichtet i s t mit den 

L iqu id i tä t s - und Einkoiiiinenseffekten. 

Stützel betont, daß der Inf lat ionsimport sich im wesentlichen über 

den unmittelbaren Preiseffekt vo l l z i eh t , "unabhängig davon, ob Ober­

schüsse anfallen oder nicht und unabhängig davon, inwieweit i n länd i ­

sche monetäre Korrelate der Oberschüsse neu t ra l i s ie r t werden oder 

n i ch t " . ' In dieser Form i s t der direkte internat ionale Preiszusam­

menhang kaum haltbar; denn grundsätzlich kann man sagen, daß keine 

Pre is in f la t ion längere Zei t ohne eine Ausdehnung der Geldmenge e x i ­

st ieren kann. ' Ohne eine Ausdehnung der monetären Gesamtnachfrage 

wäre noch nicht einmal eine Preissteigerung in den auslandsabhängigen 

Sektoren denkbar, geschweige denn ihre Ausbreitung auf das gesamte 

Preisniveau. Nach Machlup ' würde solch ein cost-push ohne monetä­

res Korrelat nur zu Produktionsrückgang und Unterbeschäftigung füh­

ren, n icht aber zu einer Erhöhung des Preisniveaus. 

1) Ausgedrückt durch die entsprechenden Preis-Mengen-Rechtecke in 
unserer Graf ik. 

2) S tü tze l , W., I s t die schleichende I n f l a t i o n , a.a.O., S. 35 f . 

3) Vgl . Halm, G.N., Geld, Außenhandel und Beschäftigung, Ber l in 
1966, S. 232. 

4) Vgl . Machlup, F., Another view of Cost-Push and Demand-Pull 
I n f l a t i o n , The Review of Economics and S ta t i s t i c s , 196o, S. 126. 
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Andererseits fußt die L iquid i tätstheor ie auf dem Gedanken, daß eine 

Vermehrung der Geldmenge zu einer gleich großen Steigerung der Ge­

samtnachfrage f üh r t . Dies braucht nur tendenziell der Fall zu sein 

und nicht s t r i k t kausal zu erfolgen, wie wi r gesehen haben. Der Sach­

verständigenrat ' schl ießt sich dem Ausschließlichkeitsanspruch der 

Theorie des direkten internationalen Preiszusammenhangs, so wie 

Stützel ihn v e r t r i t t , nicht an. Er betont vielmehr, daß in der "neu­

en" In f l a t i on die Zusammenhänge komplexer s ind, weil nicht nur die 

Nachfrager die Preise nach oben ziehen, sondern auch die Anbieter 

sie nach oben drücken und beides in einer re ich l ich mit L iqu id i tä t 

versorgten Wirtschaft auch ohne Geldvermehrung keine Schwierigkeiten 

bere i te t , sofern pul l und push einigermaßen im Gleichtakt vor sich 

gehen. 

Im Grunde genommen wird damit gesagt, daß die import ierte In f la t ion 

erst durch das Zusammenwirken von demand-pull (konventionelle Theorie) 

und cost-push (d i rekter Preiszusammenhang) e r f o l g t . 

Für den Fal l von Oberschüssen in der Handels- und Dienstleistungs­

bilanz wollen wir folgendes festhal ten: Die Theorie des direkten i n ­

ternationalen Preiszusammenhangs e rk lä r t überzeugend, daß sich der 

Inf lat ionsimport schneller vollziehen wi rd , als das nach der Zahlungs­

bilanztheorie auf dem Umweg über die Ausdehnung der monetären Nach­

frage erre icht werden kann. Andererseits i s t aber auch k la r , daß die 

Theorie des direkten Preiszusammenhangs weder a l l e i n die Anpassung/ 

an das internationale In f la t ions tempo erklären kann noch die Wir­

kungen der Einkommens- und Liquid i tätsef fekte negieren kann. Beide 

Theorien schließen sich also nicht aus, sondern bilden eine Synthese 

bei der Erklärung der importierten I n f l a t i o n . 

Dennoch kann man sagen, daß die Bedeutung der einen oder anderen Art 

des Inf lat ionsimports von der konjunkturellen Situat ion abhängt. Be-

1) Jahresgutachten 1966/67, S. 146. 



- 86 -

trachten w i r noch einmal unsere Graf ik : je unelastischer EA bzw. IN 

(Hausse), desto mehr hat der Einkommenseffekt nur noch nominellen 

Charakter (die Veränderungen auf der Mengenachse nehmen ab). Das im­

p l i z i e r t , daß das Hauptgewicht auf dem direkten PreiZusammenhang 

und dem L iqu id i tä tse f fek t l i e g t . 

T r i t t dieser Fall e i n , d.h. aktive Zahlungsbilanz bei g le ichzei t iger 

Hausse im Inland, so s ieht die Bundesbank darin die Symptome für ein 

fundamentales Ungleichgewicht, die eine Aufwertung der Währung recht­

fer t igen. 1) Diese Situat ion war 1961 und 1969 gegeben: eine Nichtauf-

wertung hätte das Preisniveau hauptsächlich über den direkten i n te r ­

nationalen Preiszusammenhnag stark ansteigen lassen. 

Drittens können wi r schließen, daß bei passiver Zahlungsbilanz ent­

gegen der "klassischen" Auffassung In f l a t i on import ier t werden kann. 

Die Aussagen der Theorie des direkten Preiszusammenhangs stehen hier 

im Gegensatz zu den L iqu id i tä ts - und Einkommenseffekten. Passive Zah­

lungsbilanz beinhaltet in unserer Grafik nichts anderes, als daß das 

Preis-Mengen-Rechteck der Exporte k le iner i s t als das der Importe. 
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Im obigen Schaubild hat sich die Zahlungsbilanz weiter pass iv ie r t . 

1) Vgl . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1969, S. 9. 



- 87 -

Das neue Ausgabenrechteck (EF'GrH') i s t größer als das neue Einnah­

menrechteck (AB1CD'). Trotzdem sind die Preise gestiegen, und zwar 

im Exportgütersektor von p, auf p„ und im Importgütersektor von p, 

auf p4 . 

Nicht zu Unrecht s ieht der Sachverständigenrat durch dieses Phänomen 

seine Behauptung bestät ig t , daß Einkommenseffekte und L iqu id i tä ts ­

effekte die internationale Inflationsübertragung nicht erklären. Als 

Beispiel führ t er den Konjunkturzyklus von 1963 bis 1966 an. ' In 

dieser Zeitspanne sind die Preise der Exporte um 7 % und die Preise 

der mit heimischen Erzeugnissen konkurrierenden Importe um 6,9 % ge­

st iegen, während weder die Leistungsbilanz sich nachhaltig ak t i v i e r t 

hat, noch die Zahlungsbilanz einen nennenswerten Oberschuß aufwies. 

Einkommens- und Liquid i tätsef fekte waren zeitweise sogar negativ 

(1965). Der Sachverständigenrat fo lger t daraus, daß der direkte i n ­

ternationale Preiszusammenhang die In f la t i on in der BRD verursacht 

habe. 

Dies i s t m.E. zu schnell gefo lgert . Denn es i s t zumindest erst e i n ­

mal der Nachweis zu erbringen, daß die In f l a t i on nicht binnenwirt­

schaf t l ich verursacht wurde. Immerhin stand der Zunahme des Brut to­

inlandsprodukts in Preisen von 1962 je Gewerbstätigen von 4,9 % eine 

durchschnitt l iche Lohnerhöhung von 9 % gegenüber. Gleichzei t ig be­

t r i eb der Staat eine prozyklische Ausgabenpolitik: so stiegen die 

Ausgaben 1965 um 12 JS, während die Einnahmen nur um 6,5 % zunahmen. ' 

Der expansive Finanzierungssaldo betrug 7 Mrd. DM. 

Zweitens widerspricht sich der Sachvers tändigen rat selbst . Nach 

seiner eigenen Grafik ' war die BRD eher Inf lat ionsexporteur als 

-importeur: Im Zeitraum 1964-66 liegen die deutschen Preissteigerun­

gen der Ausfuhrgüter über denen des Auslandes. 

1) Vg l . Jahresgutachten 1967/68, S. 215 f . 

2) Vg l . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 
1965, S. 9. 

3) V g l . S. V im Anhang. 
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Dr i t tens, in unserem eigenen graphischen Beispiel haben wi r die 

Passivierung der Zahlungsbilanz durch eine Verschiebung der Imports­

angebotskurve nach oben herbeigeführt. Dadurch steigen die Preise 

der Importgüter stärker als die Preise der Exportgüter. Die termes 

of trade haben sich also verschlechtert. Für die BRD scheint jedoch 

l ang f r i s t i g die Tendenz einer Verbesserung der termes of trade zu 

überwiegen. Die Gefahr, I n f l a t i on bei passiver Zahlungsbilanz zu im­

por t ieren, scheint deshalb gering. T r i t t dagegen die passive Zahlungs­

bilanz durch eine Verschiebung der Importnachfragekurve nach rechts 

e i n , so t r i t t in erster Linie ein Mengeneffekt zur Abdeckung der i n ­

ländischen Inf lat ionslücke e in , der direkte Preiseffekt i s t sekundär. 

In diesem Fal l haben wi r es offenbar mit einer binnenwirtschaftl ichen 

In f l a t i on zu tun. 

Viertens, wenn ein Land bei Leistungsbilanzüberschüssen und Defizi ten 

In f l a t i on impor t ie r t , welches Land könnte dann je In f l a t i on export ie­

ren? Der Anpassungsprozeß an den allgemeinen Inf la t ionst rend muß von 

der Annahme ausgehen, daß zunächst ein Gefälle in der Geldwertent­

wicklung zwischen den einzelnen Ländern besteht. Das Land mit der über­

durchschnitt l ichen In f la t ionsrate und keinem großen Antei l an der 

Weltwirtschaft wird gezwungen, sich dem durchschnitt l ichen In f l a t i ons ­

trend anzupassen, indem es S t a b i l i t ä t impor t ie r t . Dieser Prozeß wird 

e r l e i ch te r t durch die kontrakt i len Einkommens- und L iqu id i tä tsef fek te , 

die bei einer passiven Zahlungsbilanz auf t reten. Der F a l l , daß auch 

bei passiver Zahlungsbilanz I n f l a t i on import ier t w i rd , i s t zwar, wie 

w i r gesehen haben, theoretisch denkbar. Er wird jedoch in der Empirie 

die Ausnahme bleiben. 

Das Ergebnis dieser Studie, über den Inf lat ionsimport können wi r wie 

f o l g t zusammenfassen: Die Überlegungen der Zahlungsbilanztheorie stehen 

im großen und ganzen nicht im Widerspruch zur Theorie des direkten 

internationalen Preiszusarmienhangs. Die letzere vervol lständigt v i e l ­

mehr die Untersuchungen über den Inf lat ionsimport um einen wesent l i ­

chen Aspekt, auf den man in Zukunft n icht mehr verzichten können 

wi rd : Neben dem Umweg über Li qui di t ä t s - und Einkommenseffekte, die 

bei akt iver Zahlungsbilanz in f la t ionär wirken, wird die In f l a t i on 
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schneller und direkt zusätzlich durch den internationalen Preiszu-
saiimenhang importiert. Für die anzuwendende Therapie bei der Bekäm­
pfung der importierten Inflation is t das von entscheidender Bedeu­
tung: Vertrat man bisher die Auffassung, erst dann aufzuwerten, wenn 
die Neutralisierungspolitik der Liquiditäts- und Einkommenseffekte 
versagte, so muß man jetzt die Meinung vertreten, die Aufwertung als 
ein gleichrangiges und paralleles Instrument zur Verhinderung der 
importierten Inflation einzusetzen. 
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V. DIE MÖGLICHKEITEN DES ZAHLUNGSBILANZAUSGLEICHS 

In diesem Kapitel werden wir untersuchen, welche Wege eingeschlagen 

werden können, um ein Zahlungsbilanzungleichgewicht zu beseitigen ' 

und dies am Beispiel der BRD er läutern. In der Gliederung folgen wir 
Z) 

dabei in abgewandelter Form einem Schema von F. Machlup. ' Danach 

können wi r unterscheiden: 

* • ÇiQQëQwintsçh^ftl^çhe^gassung 

Wir verstehen hierunter eine Verminderung oder Beseitigung des Zah­

lungsbilanzungleichgewichts durch eine Veränderung der Einkommen, 

der Preise und der Al lokation der Produktionsfaktoren. Hervorgerufen 

wird dies durch eine Verminderung der Geldeinkommen und Preise im 

Def iz i t land bzw. einer Erhöhung der Einkommen und Preise im Über­

schußland. Diese Strategie beeinf lußt in erster Lin ie die Leistungs­

b i lanz . 

2. IemBoräre_Finanzierung 

I s t man nicht bere i t , die oben beschriebene binnenwirtschaftl iche 

Anpassung durchzuführen, so muß das Ungleichgewicht f inanz ier t wer­

den. Es handelt sich dabei darum, eine Obemachfrage oder ein Über­

angebot von Devisen auf dem Devisenmarkt zu beseit igen. Dies kann 

geschehen durch (a) Kauf bzw. Verkauf von Gold und Devisen durch die 

Zentralbank, wodurch sich die Währungsreserven des betreffenden Lan­

des verändern, (b) Es i s t ferner möglich, daß die Def iz i t länder An­

leihen in fremder Währung aufnehmen. Die Verbindlichkeiten in Aus­

landswährung nehmen dabei zu, sei es gegenüber pr ivaten, o f f i z i e l l e n , 

1) Vg l . hierzu auch: OECD, Der Prozeß zun Ausgleich der Zahlungsbi­
lanzen, Ein Bericht der Arbeitsgruppe 3 des Wi r tscha f tspo l i t i ­
schen Ausschusses der Organisation für w i r tschaf t l i che Zusammen­
arbei t und Entwicklung, 1966. 

2) F. Machlup, Adjustment, Compensatory Correction, and Financing of 
Imbalances in International Payments, i n : Trade, Growth, and the 
Balance of Payments, Essays in Honor of Got t f r ied Haberler, 
Chicago, Amsterdam 1965, S. 185 f f . 
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ausländischen oder internationalen Organisationen, (c) Es i s t weiter 

denkbar, daß der Schuldendienst bestehender Verbindlichkeiten der De­

f i z i t l ände r hinausgezögert w i rd , bzw. die Überschußländer vorze i t ig 

ihre Schulden abbauen, (d) Eine wichtige Finanzierungsmöglichkeit be­

steht außerdem in einer Z inspo l i t i k , die kurz f r i s t ige Kapitalbewegun­

gen von dem Oberschußland in das Def iz i t land auslöst, (e) Schließlich 

können "leads" und " lags" in der Bezahlung von Gütern und Diensten 

zu einer Finanzierung beitragen. Niederschlagen wird sich ein der­

a r t iger Effekt in der Position "Restposten" der Zahlungsbilanz. 

Verschärft sich das Ungleichgewicht weiter und häl t es über einen 

längeren Zeitraum an, so i s t o f t die weitere Finanzierung nicht mehr 

möglich, als Ausweg b le ib t dann: 

3« aiê_Ëy§§Qwxrtsçhaft2içhe_Angassung 

Hier haben wi r es ähnlich wie bei der binnenwirtschaftl ichen Anpas­

sung wieder mit einer Veränderung der Einkommen, Preise und Faktor-

a l lokat ion zu tun . Diesmal wird die aber durch eine Aufwertung des 

Oberschußlandes, bzw. einer Abwertung des Defizitlandes hervorgerufen. 

Aus analytischen Gründen hä l t es Machlup ' für s innvo l l , neben den 

oben erwähnten 3 Methoden eine weitere einzuführen. Er nennt sie 

4 . kon]Qensatorisçhe_finderungen 

Er versteht darunter eine Verminderung oder Beseitigung der Notwen­

d igke i t , eine Anpassung durchzuführen, da sich die Bilanz der laufen­

den Rechnung auf ein Gleichgewicht hin entwickel t . Hervorgerufen wird 

dies nicht durch die oben erwähnten 3 Möglichkeiten, sondern durch 

spontane Entwicklungen in den Oberschuß- bzw. Def iz i t ländern. Hier­

unter fa l len z.B. Nachfrageverschiebungen zwischen heimischen und 

Importgütern dergestal t , daß sich die Zahlungsbilanz ausgleicht. Weiter 

können unterschiedliche Produk t iv i tä ts fo r tschr i t te , die kostensenkend 

1) Vgl. F. Machlup, a.a.O., S. 2o4. 
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wirken, die Konkurrenzverhältnisse zugunsten des Defizit landes ver­

ändern. Ferner können verbesserte Gewinnaussichten im Def iz i t land 

(bzw. verschlechterte im Überschußland) die Kapitalimporte erhöhen. 

Schließlich haben w i r noch Veränderungen der Handelspolit ik (Zö l le , 

Quoten e tc . ) zu erwähnen, die ebenfalls in Richtung eines Zahlungs­

bilanzausgleichs ausgestaltet werden können. 

In diesem Kapitel wollen wi r diese verschiedenen Möglichkeiten des 

Zahlungsbilanzausgleichs behandeln. Wenden wi r uns der ersten Methode 

zu. 

1 • Di_e_bi_nnenw^rtsch.aftliche_Angassung 

Die Bundesrepublik könnte Z ie lkon f l i k te zwischen internem und exter­

nem Gleichgewicht vermeiden, wenn s ie bere i t wäre, ihre wi r tschaf ts ­

pol i t ischen Instrumente an der Zahlungsbilanz auszurichten ' und 

binnenwirtschaft l ich im Gle ichschr i t t mit anderen Ländern i n f l a t i o -

nieren würde. 

Der erste Schr i t t hierzu wäre eine weniger einschränkende Def in i t ion 

der P re i ss tab i l i t ä t als wi r sie am Anfang dieser Arbeit gaben. So 

könnte man die P re i ss tab i l i t ä t weniger streng def in ieren, indem man 

darunter die Konstanz eines Preisindex versteht, der von Preisände­

rungen bereinigt i s t , die auf Verbrauchssteuererhöhungen oder sonst i ­

ge preiswirksame Maßnahmen des Staates zurückgehen (z.B. Agrarpreise, 

Altbaumieten). 

Weitere Möglichkeiten wären die Konstanz des Preisniveaus der Indu­

st r iegüter oder die Konstanz des Preisniveaus der Industr ie - und 

Ernährungsgüter; denkbar wäre auch eine Entwicklung, bei der ein re­

präsentativer Querschnitt der Verbraucher mehrheitl ich glaubt, daß 

1) Diese Strategie wird offenbar von Japan eingeschlagen: in Zeiten 
sinkender Währungsreserven wird der Zinssatz erhöht und das Geld­
angebot verknappt und vice versa. Die "Spielregeln des Systems" 
befolgen auch die Niederlande, indem sie die L iquid i tä tsef fekte 
der Zahlungsbilanz sich vo l l auf die Binnenwirtschaft auswirken 
lassen. Vgl . hierzu Michael Michaely, Balance of Payments Adjust­
ment Pol ic ies: Japan, Germany and the Netherlands, National Bureau 
of Economic Research, New York 1968. 
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Pre iss tab i l i t ä t herrsche. Ein Preisanstieg sch l ieß l ich , der gerade 

noch unter dem der wichtigen Partnerländer l i e g t , wäre eine Def in i ­

t i o n , die nicht nur das Stabil i tätsproblem lösen, sondern auch für 

ein weitgehend außenwirtschaftliches Gleichgewicht sorgen würde. ' 

Ein Aufgeben des Ziels der "absoluten" Pre iss tab i l i t ä t zugunsten 

einer " re la t i ven" Pre iss tab i l i t ä t scheint möglich, da eine Konstanz 

des Preisniveaus in der Vergangenheit ohnehin nicht erreicht wurde. ' 

Noch Anfang der 6oer Jahre galten 2 2 Geldentwertung j e Jahr fast un­

bes t r i t ten als eine Tendenz, der auf jeden Fal l Einhalt geboten wer­

den müsse. In den letzten Jahren dagegen, nahm die Meinung zu, daß 

2-3 % In f l a t i on pro Jahr ein Satz s e i , bei dem der Widerstand gegen 

den Fortgang der In f l a t i on aufhören s o l l t e . Schwer wiegt h ier die 

Gefahr einer mehr oder weniger resignierenden Gewöhnung an die 

schleichende Geldentwertung. ' 

Diese Resignation gegenüber der schleichenden In f l a t i on basiert auf 

dem Gedanken, daß se i t dem Zweiten Weltkrieg ökonomische und soz ia l ­

po l i t ische Wandlungen stattgefunden haben, die zu einer Veränderung 

des Konjunkturablaufs führten. Gegenüber dem früher zu verzeichnen­

den Auf und Ab der Konjunkturen mit ihren aufwärts und abwärts ge­

r ichteten Preisbewegungen hat es se i t den 5oer Jahren nur noch Schwan­

kungen in der Höhe der Zuwachsraten des Sozialproduktes gegeben. ' 

In dieser Phase sind die Preise und Lohneinkonmen nur noch nach oben 

f l e x i b e l . Ausschlaggebend sind h ier für im wesentlichen folgende Fak­

toren: ' 

1) Vgl . Jahresgutachten 1967/68, S. 135. 

2) Vgl . Jahresgutachten 1964/65, Z i f f e r 144. 

3) Vg l . Jahresgutachten 1966/67, S. 118 f . 

4) Eine Ausnahme b i lde t nur das Jahr 1967: zwar st ieg in den j e w e i l i ­
gen Preisen gerechnet das Bruttosozialprodukt von DM 49o,7o Mrd. 
auf DM 494,6o Mrd., in Preisen von 1962 gerechnet sank es jedoch 
le i ch t von DM 431,7o Mrd. auf DM 43o,5o Mrd. Vgl . Jahresgutachten 
1970/71, Tabelle 3o, S. 136/137. 

5) Vg l . H. Sauermann, Das Phänomen der schleichenden I n f l a t i o n . I n : 
Die wir tschaf t l ichen und sozialen Folgen der Geldentwertung, 
Nürnberger Abhandlung zu den Wirtschafts- und Sozialwissenschaf­
ten (1966), Heft 24, S. 9-25 und K. Blessing, Geldwertstabi l i tät 
und ihre Problematik, i n : K. Blessing, Im Kampf um gutes Geld, 
Frankfurt a.M. 1966, S. 99 f f . 
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1 . Das durch die internat ionale Verpflechtung und die Währungskon-

ver t i b i l i ta t begünstigte gegenseitige Hochschaukeln des Preis-

und Kostenniveaus in den verschiedenen Ländern. Hier wird die 

Auffassung ver t reten, daß die Umstände fü r die Geldwertstabi l i ­

t ä t ungünstig sind und ungünstig bleiben werden. So s t e l l t e der 

Sachverständigen rat f e s t , daß ein Land in einer inf lat ionierenden 

Umwelt wegen des internationalen Preiszusammenhangs keine Insel 

der Geldwertstabi l i tät sein kann; es sei denn, man führ t f l ex ib le 

Wechselkurse ein oder man wertet in regelmäßigen Abständen auf. 

Diese Einsicht hat im Mai 1971 zu der Entscheidung geführt , vor­

übergehend f l ex ib l e Wechselkurse einzuführen. Jedoch k o l l i d i e r t 

diese Po l i t i k mit der westeuropäischen In tegrat ion. Zu der künf­

t igen Wirtschafts- und Währungsunion werden außer der BRD Länder 

gehören, deren s tab i l i t ä t spo l i t i s che Möglichkeiten durch das 

Kräftespiel im Innern begrenzt i s t . Unter den Bedingungen der 

Währungsunion würden daher die Chancen für Geldwertstabi l i tä t in 

der Bundesrepublik stärker noch als bisher von den Partnerländern 

bestimmt. 

2. Ein weiterer Faktor i s t die auf die gesamtwirtschaftliche Stabi ­

l i t ä t zu wenig rücksichtnehmende Lohnpolit ik der Tar i fpar tner . 

In der Nachkriegszeit i s t man mit dem früher gravierendem Problem 

der Massenarbeitslosigkeit gut f e r t i g geworden. Seither g ibt es 

einen ständigen Hang zur Obernachfrage. Dieser i s t l e t z t l i c h Aus­

druck des Verteilungskampfes um das Sozialprodukt, in dem die 

Interessen der sozialen Gruppen gegeneinander ausgetragen werden. 

Da innrer höhere Ansprüche an das Volkseinkonmen miteinander kon­

kurr ieren, wird ein Anfangsgewinn meist n icht behalten; aufgege­

ben werden aber a l le Vorte i le einer stabi len Währung. 

3. Zu nennen i s t ferner die währungspolitischen Erfordernissen nicht 

genügend Rechnung tragende Finanzpol i t ik der öf fent l ichen Haus­

ha l te . Angesichts seines großen Antei ls am Sozialprodukt l i e g t 

die Verantwort l ichkeit des Staates für die Währungsstabilität auf 

der Hand. ' Zwar bekennt sich die Bundesregierung immer wieder 

1) Vgl . H. Hecht, Die Gefährdung der Währung durch den Staat, i n : 
Vom Werte des Geldes, Stut tgar t 1961, S. 57 f f . 



- 95 -

zu einem antizyklischen Verhalten, doch gel ingt i h r die Real is ie­

rung nur se l ten. ' Bemerkbar macht sich auch, daß die Berei t ­

schaft erlahmt, zum Ausgleich für eine pr ivatwi r tschaf t l iche Ober­

nachfrage immer wieder auf öf fent l iche Vorhaben zu verzichten. 

4. Hinzu kommt die Zwangsläufigkeit zusätzl icher Kreditschöpfung zur 

Schließung von Nachfragelücken in einer wachsenden Wirtschaft . 

Zwar l i eg t die Stärke der staatl ichen Finanz- und Währungspolitik 

dar in , Rahmenbedingungen setzen zu können, die ein stabi les Preis­

niveau zulassen, doch.können sie diese Stärke nicht vo l l nutzen. 

Denn Geldwertstabi l i tät läßt sich o f t nur durch konjunkturelle 

Rückschläge, verbunden mit Arbe i ts los igke i t , erreichen. Dieses 

Risiko könnten die staatl ichen Instanzen eingehen, wenn sie für 

Geldwertstabi l i tä t und die Tari fpartner fü r Vollbeschäftigung zu­

ständig wären. ' Giersch schreibt h ierzu, daß es nur logisch se i , 

wenn der Vorsitzende der Gewerkschaften g le ichze i t ig auch Präsi ­

dent der Zentralbank sein würde. ' Da jedoch die Erhaltung der 

Vollbeschäftigung ebenso zur Aufgabe der Konjunkturpoli t ik gehört 

wie die Wahrung des Geldwertes, wird im Kon f l i k t f a l l der Vol lbe­

schäftigung Vorrang gegeben, um soziale Härten zu vermeiden. 

5. Auf einen Mangel an Preiswettbewerb führ t es der Sachverständigen­

ra t ' zurück, wenn verschärfte Finanzierungsbedingungen in einer 

Restriktionsphase sich pre ispol i t isch nicht auswirken. Er sieht 

in der Gewöhnung der Unternehmer an steigende Produktionskosten 

1) Vg l . J ah res gu ta eh ten 1965/66, S. 21 und Geschäftsbericht der 
Deutschen Bundesbank 1965, S. 9. 

2) Vg l . hierzu auch A. Bosch und R. Vei t , Theorie der Geldpol i t ik , 
Tübingen 1966, S. 1-8. 

3) Vg l . H. Giersch, Rationale Wir tschaf tspol i t ik in der p l u r a l i s t i ­
schen Gesellschaft, Schrif ten des Vereins für Soc ia lpo l i t i k , NF. 
Bd. 45, Ber l in 1967, S. 113-142. Vgl . auch J.R. Hicks: " I t is 
hardly an exaggeration to say that instead of being QiTa1GoId 
Standard we are on a Labour Standard". Essays in World Economics, 
Oxford 1959, p. 88. 

4) Vg l . Jahresgutachten 1966/67, Z i f f e r 213. 
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und der Tatsache, daß steigende Kosten überwälzt werden können, 

den Hauptgrund dafür, daß eine Verminderung der Nachfrage eher 

auf die Kapazitätsauslastung drückt als die In f la t ionsrate zu 

senken. Gegen die Spielregeln einer funktionierenden Marktwirt­

schaft i s t danach das Verhalten der Unternehmer, bei sinkender 

Kapazitätsauslastung, den damit verbundenen Anstieg der Stück­

kosten über höhere Preise auszugleichen. Es braucht schon lange, 

bis die Kred i tpo l i t i k die Inves t i t i ons tä t igke i t dämpft, um den 

Preisauftr ieb zu vermindern, braucht sie offenbar noch v ie l län­

ger: es bedarf eines massiven Angebotsdrucks, den eine niedrige 

Kapazitätsauslastung hervorruf t , um einen intensiven Preiswett­

bewerb entstehen zu lassen, der die Preise s t a b i l i s i e r t . 

Zusammenfassend kann man sagen, daß ein stabi les Preisniveau nur er ­

re icht werden kann, wenn eine Kombination von Maßnahmen g le ichzei t ig 

e rgr i f fen w i rd . Werden M i t te l eingesetzt, die nur einen Tei l der kom­

plexen Zusammenhänge berühren, so können erhebliche Nachteile auf t re­

ten: weil z.B. die Stab i l is ierungspol i t ik nicht ebenso auf eine Min­

derung des Kostendrucks (Lohnerhöhungen und Zinsniveau) ausgerichtet 

wird wie auf einen Abbau der Nachfrage (insbesondere nach Invest i t ions­

gütern), kommt es zu Wachstumsverlusten. Um den Kostendruck zu min­

dern, und zwar ohne die f re ie Lohnbildung einzuschränken oder Wachs­

tumseinbußen hinzunehmen, muß der Preiswettbewerb durch Importe ver­

schärft werden. Gelingt dies n ich t , führen Lohnle i t l in ien am Markt 

vorbei , i s t es nicht möglich, die Kapitalkosten zu senken. Der 

schwache Punkt der internen Stab i l i s ie rungspol i t i k i s t zweifellos 

die außenwirtschaftliche Absicherung. Solange sie nicht gelöst i s t , 

wird der Geldwertschwund im Innern über Einkommens- und L iqu id i tä ts ­

effekte und durch den direkten internationalen Preiszusammenhang 

m i t t e l f r i s t i g durch die internat ionale In f la t ions rate mitbestimmt. ' 

1) Vgl . auch hierzu K. Sch i l l e r , P re i ss tab i l i t ä t durch globalem 
Steuerung der Marktwirtschaft, Tübingen 1966, S. 11 f . und H. 
Giersch, Die Beherrschung des gleichgewichtigen Wachstums. I n : 
Wachstum, Vermögensbildung, S t a b i l i t ä t , Professorenkolloquium 
der Adolf-Weber-Stiftung, Ber l in 1967, S. 12 f f . 
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Waren auch in der Vergangenheit die Mi t te l unzulänglich, mit denen 

man versucht hat, in einer Umwelt steigender Preise das Preisniveau 

im Innern s tab i l zu hal ten, so waren die Bedingungen in der Bundes­

republik internat ional gesehen vergleichsweise günstig. Das mag e in ­

mal daran gelegen haben, daß man der Geldwertstabi l i tät einen höhe­

ren Rang ' g ib t als in den Partnerländern. Man denke nur an den 

pol i t ischen Willen und die Bereitschaft , um der S t a b i l i t ä t w i l len 

Anstrengungen zu unternehmen, wie in den Jahren 1966/67! Zum ande­

ren scheint es, daß die Reagib i l i tä t der autonomen Gruppen auf die 

Konjunkturpol i t ik in der BRD größer i s t als im Ausland. Oder anders 

ausgedrückt: Die Rate der Geldentwertung, bei der die deutsche Wir t ­

schaft vol lbeschäft igt i s t , l i e g t niedriger als bei den Handelspart­

nern. 

Weiter i s t zu bedenken, daß eine Anpassungsinflation zur Erreichung 

des außenwirtschaftlichen Gleichgewichts "nahezu phantastische . . 

Folgen" ' fü r den Geldwert hät te. Nach Berechnungen des Sachver­

ständigenrates ' ergab sich 1969 ein Preiserhöhungsspielraum von 

re ich l ich Io %. Erst wenn dieser ausgeschöpft s e i , bestünde keine 

Kosten- und Preisdispar i tät und keine Absorptionslücke mehr. 

Aus diesen Gründen wird eine binnenwirtschaftl iche Anpassung des 

Preisniveaus und der Einkommen an die Erfordernisse eines Zahlungs­

bilanzgleichgewichts wohl kaum als adäquate Therapie angesehen wer­

den können. ' 

Trotzdem wurde mit dem Hinweis auf die großen Härten einer Defla­

t i onspo l i t i k von den Überschußländern wie der BRD inner wieder ge­

fo rder t , durch eine Expansionspolitik eine binnenwirtschaftl iche An-

1) Vgl . Kapitel über die Rangordnung der Z ie le , S. 2o f f . 

2) Jahresgutachten 1968/69, Z i f f e r 238. 

3) ebenda. 

4) Dies schl ießt nicht aus, daß das, was als Anpassungsinflation 
begann, später als hausgemachte In f la t ion weiter l äu f t , wie in 
den Jahren 1965/66 und 1969/7o. Hervorzuheben i s t h ie r , daß dies 
nicht die erk lär te Absicht der Wir tschaf tspol i t ik war, die BRD 
"sto lper te" vielmehr in diese Situat ion wegen der wi r tschaf ts­
pol i t ischen Versäumnisse in der früheren und mit t leren Phase 
der Konjunktur. 
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passung zu ermöglichen. ' 

I s t die Bundesrepublik n icht bere i t , i h r internes Gleichgewicht dem 

externen unterzuordnen, so kann sie vorübergehend das Zahlungsbilanz­

gleichgewicht finanzieren hel fen. Mit diesem Aspekt wollen w i r uns im 

folgenden Abschnitt befassen: 

2« 5i?.îëïï22r5r?_Ei!!§Q2i§ry!29.^Ëi.yQ3l§iÊt!2§ïi£tlî^ 

Nach Chalmers ' bestand das Wesen der äußeren Währungspolitik der 

BRD in den 6oer Jahren in einer Förderung des Kapitalexports und 

einer Unterbindung des Kapital imports. Entstanden i s t diese Situa-

• t ion durch das Ausrichten des Geldangebots auf das interne Gleich­

gewicht. Da dieses Vorhaben o f t durch die mit Zahlungsbilanzüber­

schüssen einhergehenden L iquid i tä tsef fekte durchkreuzt wurde, war 

erneut das Ziel der P re i ss tab i l i t ä t bedroht. Die äußere Währungs­

p o l i t i k war deshalb hauptsächlich mit der Neutralisierung der L i q u i ­

d i tätsef fekte beschäft igt . So wurde durch eine Reihe administrat iver 

Maßnahmen ' der Kapitalimport behindert. Gleichzei t ig förderte die 

Bundesbank den kurz f r is t igen Kapitalexport durch eine entsprechende 

Swap-Polit ik. ' Außerdem durften deutsche Banken bei der Berech­

nung der Mindestreserve ihre kurzf r is t igen Auslandsforderungen von 

den kurzf r is t igen Auslandsverbindlichkeiten abziehen, was den Ka­

p i ta lexpor t weiter anregte. 

Auch die Bundesregierung bemühte sich zum Kapitalexport beizutragen, 

indem sie Auslandsschulden vorze i t ig abtrug und ihren Beitrag-bei 

1) Vgl . z .B. A. Romanis, Balance of Payments Adjustment among Deve­
loped Countries, i n : IMF, Staf f Papers, Vol . X I I , Washington 1965, 
S. 17 f f . Mit dieser Diskussion beschäft igt sich ausführl ich: 
R. Logue, Imported In f l a t i on and the Internat ional Adjustment 
Process, Ph.D. Washington Universi ty, 1969,(Uni versi ty Microf i lms) . 

2) Vg l . E. Chalmers, Monetary Policy in the S ix t ies , London 1968, 
S. 133 f f . 

3) Verzinsungsverbot auf Einlagen Gebietsfremder, Kouponsteuer, Kür­
zung der Rediskontkontingente bei Aufnahme von Auslandskrediten 
durch deutsche K red i t i ns t i t u te . Vgl . Sachverständigenrat 1966/ 
67, S. 9o f . 

4) Issing s ieht in der Swap-Politik led ig l ich eine Ar t window-dress­
ing . Die Wirkung sei k u r z f r i s t i g und unsicher, da die Banken die 
Gelder jederze i t wieder zurückrufen können. Es handelt sich also 
um eine vorübergehende Umschichtung von amtlichen Währungsreserven. 
0. Iss ing, Die Bundesrepublik im System der internationalen Wäh­
rungspol i t ik , a.a.O., S. 43o. 
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internationalen Organisationen erhöhte. 

Wir wollen in diesem Kapitel auf die Problematik der Finanzierung 

des Zahlungsbilanzungleichgewichts eingehen. 

2 ' ! Di^e_Thesen_von_A2bert_Hahn 

Wir haben uns hier mit 2 Fragen zu befassen: 

(1) I s t es zulässig, die internationalen Kapitalströme an den Er­

fordernissen der Zahlungsbilanz zu orientieren? und 

(2) Folgt die Ware dem Geld, d.h. in welchem Umfang i s t die Trans-

fertheor ie gült ig? 

Die erste Frage berührt die al te Erkenntnis, daß Kapital dahin f l i e ß t , 

wo der höchste Zins gezahlt w i rd . "Und man zahl t den höchsten Zins da, 

wo der Grenznutzen der Kapitalverwendung am höchsten i s t " . ' Solange 

aber im Inland der Grenznutzen und damit der Zins für den Kapi ta le in­

satz über dem des Auslandes l i e g t , i s t es s innvo l l , zur Erhöhung des 

Lebensstandes Kapital zu importieren. Wird in dieser Situation Kapi­

ta l expor t ie r t , so bedeutet dies eine Schmälerung des nationalen 

Wohlstandes, weil die natürlichen Kapitalströme, die sich am Zins 

bzw. Grenznutzen or ient ieren, nicht beachtet werden. 

Hahn ' hebt hervor, daß diese Aussage auch fü r ein Land g i l t , das 

g le ichze i t ig Zahlungsbilanzüberschüsse aufweist, denn: "Zahlungsbi­

lanzüberschüsse sind kein Zeichen von Reichtum oder gar von Kapi ta l -

reichtum, sondern von internat ionaler Wettbewerbsfähigkeit, also von 

niedrigem Lohn- und Lebensstandard, der auf Kapitalarmut schließen 

läß t . " Die Kapitalmarktlage und die Zahlungsbilanzsituation haben 

1) Vgl . A. Hahn, Auf der Suche nach S t a b i l i t ä t - Bemerkungen zur 
deutschen Währungslage, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9.5. 
1964, wiederabgedruckt in H. Hahn, Ein Traktat über die Währungs­
reform, Basel-Tübingen 1964, S. 189-2oo. 

2) A. Hahn, Auf der Suche nach S t a b i l i t ä t , a.a.O. Die folgenden Z i ­
tate stammen aus diesem Aufsatz. 
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daher "n icht das geringste miteinander zu tun " . ' Es g i l t daher 

der Grundsatz, daß das Kapital von den Bergen des relat iven Kapi ta l -

überflusses in die Täler des re lat iven Kapitalmangels von der n ie ­

drigen zur höheren Grenzproduktivität - f l i e ß t . Zwingt man dagegen 

das Kapi ta l , sich berauf - in Länder mit relativem Kapitalüberfluß -

zu bewegen, so beraubt man es seiner maximalen Produkt iv i tät und 

Rentab i l i tä t . 

Auf die BRD bezogen, bedeutet d ies, daß sie nicht Kapital export ie­

ren, sondern importieren müßte, um die größtmögliche Produkt iv i tät 

zu erreichen. Die Abwehr von Kapitalimporten sowie die künstliche 

Förderung des Kapitalexports führen zu volkswirtschaft l ichen Ver­

lusten. Ein zahlungsbi lanzorientierter und nicht er t ragsor ient ier ­

t e r Kapitalexport schiebt dem Ausland Produkt iv i tä tsvor te i le zu, 

die das Inland g le ichzei t ig v e r l i e r t . 

Die zweite Frage beinhal tet , ob ein Kapitalexport überhaupt die Zah­

lungsbilanz entlasten kann. Hierbei handelt es sich um die sogenann­

te Bumerangtheorie (Hahn). In ih r s t e l l t Hahn ' die Frage, ob der 

Kapitalexport "a ls M i t te l zur Kompensation von Handelsbilanzüber­

schüssen ein auf die Dauer zum Ziele führendes . . . M i t te l i s t , " weil 

" jeder Kapitalexport seinen eigenen Güterexport hervor ru f t " . ' Da 

die Ware dem Geld f o l g t , führ t ein verstärkter (zahlungsbilanzorien­

t i e r t e r ) Kapitalexport auch zu verstärktem Güterexport und somit zu 

weiteren Leistungsbilanzüberschüssen. Der Transfer führ t nach dieser 

Theorie dazu, daß im kapitalexportierenden Land wie z.B. der BRD 

durch den Geldmengen-Preismechanismus eine leichte Deflation und im 

Empfangsland eine geringfügige In f l a t i on verursacht w i rd . Die so 

entstehenden Kaufkraftdifferenzen erzwingen einen entsprechenden 

1) Vgl . auch F.A. Lutz: "The neo-mercanti l i s t i e view that the state 
of a country's balance of payments is a measure of i t s wealth is 
as wrong as the older but s imi la r view which Adam Smith attacked. 
And i t is surprising that th is idea is s t i l l a l ive today, and 
that i t helps to shape many pol icy decisions." F.A. Lutz, The 
Problem of International Economic Equi l ibr ium, Amsterdam 1962, 
S. 52. 

2) A. Hahn, Geld und Kredi t , Währüngspolitische und konjunkturtheo­
retische Betrachtungen, Frankfurt a.M., 196o, S. 268. 

3) ebenda, S. 269. 
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Güterexport, durch den die exportierten Devisen wieder ins Land zu­

rückf l ießen. "Hieraus erg ibt s ich , daß Kapitalexport als solcher 

kein Mi t te l i s t , das Geld auf die Dauer außer Landes zu t re iben. Es 

kommt - d i rekt oder ind i rek t - via d r i t t e Länder - über kurz oder 

lang, nämlich nachdem der beschriebene Mechanismus die Aktivierung 

der Handelsbilanz bewirkt hat , ins Inland zurück". ' ' Der Kapi ta l ­

export i s t also "se l f defeat ing". Dies wird insbesondere dann k la r , 

wenn man den Kumulationseffekt in Rechnung s t e l l t : wenn der Kapi ta l ­

export auf die Dauer zu Erfolg führen s o l l , dann muß bei unveränder­

ter Kostenrelation j äh r l i ch wiederholt werden, weil der ursprüngl i ­

che Kapitalexport über den Bumerang zurückf l ießt und die ohnehin 

schon aktive Handelsbilanz noch stärker a k t i v i e r t . Dies bedeutet 

beispielsweise, daß ein Handelsbilanzüberschuß von jäh r l i ch 6 Mrd. 

DM in Io Jahren durch einen Gesamtkapitalexport von 60 Mrd. DM kom­

pensiert werden muß. "Es ergibt sich hieraus, daß die Methode des 

Kapitalexportes theoretisch zu grotesken Ergebnissen führen und 

sich tot laufen müßte". ' 

Fassen wir Thesen von Albert Hahn kurz zusammen. Der zahlungsbilanz­

or ien t ie r te Kapitalexport i s t kein geeignetes M i t t e l , um Handelsbi­

lanzüberschüsse auszugleichen, denn 

(1) Die Zahlungsbilanzsituation und der Kapitalbedarf sind nicht 

zu verwechseln. Ein Kapitalexport i s t nur bei niedriger Grenz­

produkt iv i tä t im Inland s innvo l l . Wird dagegen der Kapitalex­

port künstl ich (den Berg hinauf) betrieben, so bedeutet dies 

eine Wohlstandschmälerung. 

(2) Selbst wenn dieser Grundsatz nicht beachtet und bewußt Geld­

kapital export ier t w i rd , so e r fo lg t keine Entlastung der Zah­

lungsbilanz, weil die Ware dem Geld f o l g t und das export ierte 

Kapital als Bumerang zurückf l ießt . 

(3) Dieser Bumerang führ t dazu, daß j ä h r l i c h , um die zusätzliche 

Bumerangwirkung, der Geldkapitalexport gesteigert werden muß 

und sich schl ießl ich selbst ad absurdum füh r t . 

1) A. Hahn, a.a.O., S. Zìo. 

Z) ebenda, S. 269. 
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Innerhalb eines Modells sind diese:.Thesen s icher l ich r i c h t i g . Nähert 

man sich jedoch der Wi rk l i chke i t , so muß man gewisse Einschränkungen 

machen. So werden internat ionale Kapitalströme nur tei lweise er t rags­

o r i en t i e r t se in . Das allgemeine wi r tschaf t l iche und pol i t ische R i s i ­

ko ' i s t dabei genauso zu beachten wie Motive J des Kapital trans­

f e r s , die unabhängig von Zinsdifferenzen s ind. 

Auch die Bumerangtheorie i s t in der vorgetragenen Form nicht wi rk­

l ichkei tsnah. Selbst Hahn hat darauf hingewiesen, daß es Sonderfälle 

g i b t , in denen die Ware nicht dem Geld f o l g t . ' 

Ferner wird der Bumerang selten bei loo % l iegen. Dies wäre nur der 

F a l l , wenn der Kapitalexport mit der Auflage verbunden i s t , die Mi t ­

te l ausschließlich für den Kauf von Gütern im Exportland zu verwen­

den (z .B. Entwicklungshi l fe). So bestand fü r die Auslandskredite der 

Kredi tanstal t fü r Wiederaufbau, die Träger der öf fent l ichen Entwick­

lungshi l fe in der BRD i s t , eine derart direkte Verbindung zwischen 

Kapital - und Güterexport im Jahre 1966 bei 82,1 % der Kredite. ' 

In früheren Jahren lag dieser Betrag al lerdings tei lweise beträcht­

l i ch niedr iger, so daß eine "bumerangähnliche" Wirkung zu verneinen 
5) war. ' 

Wesentlich geringer i s t die Bumerangwirkung bei Entwicklungshilfe in 

mu l t i l a te ra le r Form. So war die BRD z.B. an der Aufbringung der M i t ­

t e l fü r den Europäischen Entwicklungsfonds bis Ende September 1966 

zu rund einem D r i t t e l b e t e i l i g t , während vom gesamten Volumen der 

aus Fondsmittel f inanzierten Aufträge auf die BRD im gleichen Ze i t -

1) Siehe hierzu A. Kruse, Außenwirtschaft, Ber l in 1958, S. 96 f f . 

2) Vg l . A. Stobbe, Kapitalbewegungen als Störfaktor im herrschenden 
Währungssystem, Schriften des Vereins für Soc ia lpo l i t i k , N.F. 
Bd. 35, Ber l in 1965, S. 54 f f . 

3) A. Hahn, Geld und Kredi t , a.a.O., S. 14o f f . Er unterscheidet da 
bei die Konversionsanleihe, Kompensationsanleihe und die Deko­
rat ionsanleihe. 

4) Es handelte sich h ier um eine b i la te ra le Gewährung projektgebun­
dener Kap i ta lh i l fe und Kredite zur Exportfinanzierung. Vgl . Kre­
d i tans ta l t fü r Wiederaufbau, 18. Jahresbericht 1966, S. 73. 

5) Vg l . R. Freund, Die Wirkungen der Entwicklungshilfe auf die Zah­
lungsbilanz der BRD, Dissertat ion, Mannheim 1964, S. 69 f f . 

> 
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räum nur 8,4 % en t f ie len . ' 

Ganz abgesehen von zei t l ichen lags, die auftreten können, un te rs te l l t 

Hahn die ceteris paribus-Klausel, wonach sich nur die internationalen 

Geldkapitalströme auf den inneren Geldkreislauf auswirken. In der 

Wirk l ichkei t sind dagegen zahlreiche gleichgerichtete und gegenläu­

f ige Kräfte zu berücksichtigen, so daß es schwer f ä l l t , jedem Kapi­

talexport genau einem Güterexport zuzurechnen. 

Obwohl man bei Annäherung an die Wirk l ichkei t die Hahn'schen Thesen 

einer di f ferenzierten Analyse unterziehen muß, b le ib t festzuhalten, 

daß sie trotzdem tendenziell r i c h t i g s ind. " I t would be mistaken . . . 

to assume that foreign financing . . . per se implies avoidance . . . 

of the adjustment process." ' Bevor wi r uns jedoch mit weiteren 

Möglichkeiten des Zahlungsbilanzausgleichs befassen, wollen w i r 

kurz auf die Vorschläge von Mundell und Stütze! eingehen. Auch sie 

laufen praktisch auf eine temporäre Finanzierung des Ungleichge­

wichts hinaus. 

2 • 2 D^e_VorschT_äge_von_MundeV2-_und_Stü.tzeT_ 

Nach Mundell ' und Stützel ' besteht kein Z ie l kon f l i k t zwischen 

" in terner und externer S t a b i l i t ä t " , auch nicht bei der Konstella­

t ion Zahlungsbilanzdefizit und Rezession oder Zahlungsbilanzüber­

schuß und I n f l a t i o n . Als Mi t te l reichen nach beiden Autoren die be­

kannten Instrumente der Geld- und Kred i tpo l i t i k und F iska lpo l i t i k 

aus. Die voneinander unabhängig erarbeiteten Vorschläge von Mundell 
51 und Stützel gehen von etwas unterschiedlichen Prämissen ' aus. Ge-

1) Vg l . Berl iner Bank, Mitteilungen für den Außenhandel, Jg. 18 
(1966) Nr. 12, S. 9 f . 

2) F. Machlup, Adjustment . . . a.a.O., S. 2o3. 

3) R.A. Mundell, The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy 
f o r Internal and External S t a b i l i t y , IMF, Staff Papers, IX, 1962, 
S. 7o f f . oder derselbe, International Economics, New York, 
London 1968 Chapter 11 . 

4) W. Stü tze l , Volkswirtschaft l iche Saldenmechanik. Ein Beitrag 
zur Geldtheorie, Tübingen 1958, S. 124 f f . 

5) So wird bei Mundell eine Kapitalübertragung durch ein Zinsgefäl le, 
bei Stützel dagegen durch die Gesamtheit der Kreditkonditionen 
(Stü tze l , a.a.O., S. 166) hervorgerufen. Nach Mundell sind die 
Investi t ionen zinsabhängig, bei Stützel dagegen überwiegend ge­
winnabhängig. 
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meinsam i s t beiden, daß im Prinzip die vorgesehenen Instrumente in 

der Weise eingesetzt werden, daß sie jeweils an dem Z ie l ausgerich­

t e t s ind, auf das sie den größten Einfluß haben. Dies wird dann er ­

re i ch t , wenn die Budgetpolit ik der internen und die Kred i tpo l i t i k 

der externen S t a b i l i t ä t d ient . Ein Land wie die Bundesrepublik mit 

der Konstel lat ion Zahlungsbilanzüberscb.uß und in f la t ionäre überhi t ­

zung hat demzufolge in der Budgetpolit ik einen Haushaltsüberschuß 

zu erz ie len, damit das innere Gleichgewicht r ea l i s i e r t w i rd . Da 

dies den Zahlungsbilanzüberschuß weiter verstärkt , sind die Zinsen 

(bzw. die Kreditkonditionen) soweit zu senken, bis die dadurch her­

vorgerufenen Kapitalexporte die Zahlungsbilanz ausgleichen. Was i s t 

von einer Finanzierung des Ungleichgewichts zu halten? Greifen w i r 

den fü r die BRD relevanten Fall der I n f l a t i on bei Zahlungsbilanz-

Überschuß heraus, um die gemachten Vorschläge zu beur te i len. 

Mündel 1 geht in der dargestell ten Form offenbar von der Vorausset­

zung aus, daß sich die Instrumente bei ihrem Einsatz gegenseitig 

n icht behindern. Dies i s t jedoch f r a g l i c h , denn die Erzielung eines 

Budgetüberschusses wird zu einer Versteifung des Geld- und Kapi ta l ­

marktes führen, die der zur Erreichung des außenwirtschaftlichen 

Ziels notwendigen Zinssenkung zuwiderläuft . Die Notenbank müßte in 

dieser Konf l i k ts i tua t ion expansive Offenmarktoperationen ergre i fen, 

um den Zinssatz niedr ig zu hal ten. Es b le ib t o f fen, wie lange dieses 

Instrument eingesetzt werden kann und nicht etwa durch den Mangel 

an Offenmarktpapieren beeinträcht igt w i rd . 

Stützel sieht den Konf l ik t beim Mit te le insatz und empfiehlt die An­

lage der Haushaltsüberschüsse am Kapitalmarkt. 

Führt der Büdgetüberschuß zu einem Nachfragerückgang im Inland, so 

werden die Unternehmer verstärkt versuchen, auf Auslandsmärkte aus­

zuweichen bzw. ausländische Konkurrenz vom Inlandsmarkt zu verdrän­

gen. Diese Vermutung wird von Rothschild ' unterstützt . Er s ieht 

den Export n icht nur als passive Anpassungsgröße an Auslandsnach-

1) K.W. Rothschild, " P u l l " und "Push", im Export, Weltwirtschaft­
liches Archiv, Nr. 97 (1966) S. 251 f f . 
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frage und re la t i ver Preisbewegung (pu l l -E f f ek t ) , sondern in Ab­

hängigkeit von Schwankungen des Inlandabsatzes auch als ein Ergeb­

nis akt iver Exportpol i t ik (push-Effekt). In dem Ausmaß, in dem 

diese Strategie ver fo lgt w i rd , w i rk t sie einem Ausgleich der Zah­

lungsbilanz entgegen. Ferner kann man die Eignung der Mi t te l zur 

Z ie l rea l is ierung anzweifeln. Ein Budgetüberschuß i s t offenbar nur 

dann wirksam, wenn es eine reine Nachfrageninflation zu dämpfen 

g i l t . Dies i s t jedoch eine globale Unterstel lung. Es f e h l t h ier 

eine Differenzierung der Maßnahmen, entsprechend der h inter der 

vorgefundenen Preisentwicklung liegenden Ursache (z .B. zu hohe 

Löhne). 

Ob Zinsänderungen zur Erreichung der externen S t a b i l i t ä t geeignet 

s ind, läßt sich ebenfalls anzweifeln. ' So können die Kapi ta l ­

ströme neben dem Zinsgefälle noch von anderen Faktoren abhängen, 

die den hohen Zins überkcmpensieren. Es i s t z.B. darauf zu achten, 

daß der Schuldner auch in der Lage i s t , Zinsen und Tilgungsbeträge 

nicht nur in Inlandswährung, sondern auch in Devisen aufzubringen. ' 

Daneben i s t auf die Vielzahl von Motiven aufmerksam zu machen, die 

neben Zinsdifferenzen internationale Kapitalbewegungen hervorrufen. 

Eine e f f i z ien te Einflußnahme auf internationale Kapitalbewegungen 

muß an diesen unterschiedlichen Motiven ' ansetzen. Diese lassen 

sich aus der Zahlungsbilanz, die nur zwischen kurz- und l a n g f r i s t i ­

gen Transaktionen unterscheidet, nicht ablesen. 

1) In einer empirischen Studie über die USA s t e l l t Votey fes t , daß 
die Kapitalströme auf Zinsänderungen nicht empfindlich genug 
reagieren, um die Mundell'sche Po l i t i k anzuwenden. Vg l . H.L. 
Votey, A One and a Two Country Dynamic Model to Consider the 
Simultaneous Achievement of Internal and External Balance, 
Dissertat ion, University of Ca l i fo rn ia , Berkeley 1968 (Univer­
s i t y Microfi lms) S. 71 , Vgl . auch J .L . Ste in, Short Term Capi­
t a l Movements, American Economic Review, (March 1965) S. 4o-66. 

2) Hierauf verweist auch W. Stütze! , Volkswirtschaft l iche Salden­
mechanik, S. 159 f f . 

3) So unterscheidet Stobbe folgende Motive für Kapitalbewegungen: 
(1) Entwicklungshilfe, (2) Schuldentilgung, (3) Wechselkursspe-
ku la t ion, (4) Unterschiede im Inf la t ionsgrad, (5) Unterschiede 
in der Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals (Di rekt invest i t ionen) , 
(6) Unterschiede in der Einkommenssteuer, (7) Rahmenrisikodiffe­
renzen und (8) Aufbau und Sicherung der Exportmärkte. Vgl . A. 
Stobbe, Kapitalbewegungen als Störfaktor im herrschenden Wäh­
rungssystem, Schrif ten des Vereins fü r Soc ia lpo l i t i k , Ber l in 
1965, Bd. 35. 
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Der schwerste Einwand gegen die Analysen von Mundell und Stlitzel 

ist, daß sie von einer unzulässigen ceteris-paribus-Betrachtung aus­

gehen. Sie betrachten die inländischen Gesamtausgaben und die Kredit­

konditionen als einzige Variablen. Ihre vorgeschlagenen Maßnahmen be­

einflussen aber ebenfalls die Preisentwicklung ', wodurch die Export' 

und Importwerte nicht unbeeinflußt bleiben. Nur durch Vernachlässi­

gung von Preisänderungen, die in Verbindung mit den wirtschaftspoli­

tischen Maßnahmen auftreten, resultiert aus der Spaltung der inlän­

dischen Wirtschaftspolitik ein stabiles internes und externes Gleich­

gewicht. ' 

Werden hingegen Preisänderungen einbezogen, so wird die Instabilität 

des Gleichgewichts offenkundig. Mit der Spaltung des Instrumentariums 

kann die Wirtschaftspolitik das Dilemma, in das sie durch die KonsteV 

lation von Inflation und Zahlungsbilanzüberschuß gerät, nicht besei­

tigen. Sie bleibt "self-defeating", d.h., je besser es ihr gelingt, 

das Ziel der internen Stabilität zu erreichen, desto gefährdeter ist 

das Ziel der externen Stabilität, und je weniger das Ziel der exter­

nen Stabilität realisiert wird, desto massiver wiederum müssen die 

Maßnahmen zur Erreichung des internen Ziels sein. 

Zusammenfassend wollen wir festhalten, daß eine zinsorientierte Len­

kung internationaler Kapitalbewegungen scheitert, wenn die Währungs­

behörden daneben nicht auch längerfristige und grundlegende Eingriffe 

vornehmen. Unterlassen es die wirtschaftspolitischen Instanzen, ent­

sprechende Maßnahmen zur Verbesserung der Grundbilanz zu ergreifen, 

1) Die Bedeutung der Preise für den Außenhandel wird von beiden Au--
toren voll anerkannt. So bei Mundell, International Economics, 
Kap. Io (Geldmengenpreismechanismus) oder bei Stützel, Ist die 
schleichende Inflation durch monetäre Maßnahmen zu beeinflussen? 
Beihefte der Konjunkturpolitik, Heft 7, Berlin 196o, S. Io ff. 

2) Auf weitere Probleme, z.B. die verschieden großen time lags beim 
Einsatz der Instrumente und auf die Problematik der Dosierung, 
wollen wir hier nicht weiter eingehen, vgl. hierzu H.L. Votey, 
a.a.O. 
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so entsteht ein Mißtrauen gegenüber der geltenden Parität und der 

damit verbundenen'Geld- und Reserveabfluß bzw. -zufluß zwingt die 

Wahrungsbehörden zu handeln. Nach Hager ' übernehmen deshalb die 

Devisenspekulanten im heutigen Währungssystem die Rolle, die dem 

Kreditautomatismus in der reinen Goldwährung zukam. 

Langfristig bessere Möglichkeiten des Zahlungsbilanzausgleichs bie­

tet die außenwirtschaftliche Anpassung in Form einer Wechselkursän­

derung. Wir wollen uns dieser Problematik im folgenden Kapitel zu­

wenden. 

1) Vgl. A.J. Hager, Kurzfristige internationale Zinsarbitrage und 
Zahlungsbilanz, Zürich 197o (Dissertation), S. 144. 
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Qi§_Ëy?§Qyir$sçhaftliche_Angassung 

Hierunter verstehen wi r eine Änderung des Wechselkurses, um eine 

Zahlungsbilanzstörung zu beseit igen. 

Nach dem System von Bretton-Woods i s t im Fal le eines "fundamentalen 

Ungleichgewichts" eine Wechselkursänderung er laubt . Die Bundesbank 

beschreibt die Symptome eines solchen außenwirtschaftlichen Ungleich­

gewichts wie f o l g t : 

(1) "Das Ausbleiben der 'klassischen' in einer Passivierungstendenz 

bestehenden Reaktion der Leistungsbilanz auf den anhaltenden 

Konjunkturaufschwung und die zunehmenden Spannungen im Inland, 

(2) die auch s ta t i s t i sch nachweisbare beträchtl iche Preis- und Ko­

stendispar i tät gegenüber den wichtigsten Partnerländern und 

(3) der sich aus den Auslandstransaktionen ergebende große Geldzu­

f luß zur Wirtschaft , der die monetären Voraussetzungen für das 

Ingangkommen des inf lator ischen Anpassungsprozesses (schaff t) 

und den zu verhindern die Geldpol i t ik unter den gegebenen Um­

ständen nicht in der Lage ( i s t ) " . ' 

1 Qi§_Styfenaufwertyngen_yon_1961_und_1969 

Diese 3 Kr i te r ien für ein fundamentales Ungleichgewicht wurden so­

wohl in den Krisenjahren 196o/61 als auch 1968/69 e r f ü l l t . Obwohl 

die Binnennachfrage k rä f t i g expandierte und das Produktionspoten­

t i a l vo l l ausgelastet war, b l ieb der Außenbeitrag der BRD größer 

als die Bundesregierung in ih rer Z ie lpro jekt ion (1,5 % des Brut to­

sozialproduktes) m i t t e l f r i s t i g mit dem Ziel des außenwirtschaft l i ­

chen Gleichgewichts für vereinbar hä l t . ' So lag der Außenbeitrag 

im Jahre 196o mit 2,9 % und im Jahre 1969 mit 2,4 % (nach 3,5 % im 

1) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank fü r das Jahr 1969, S. 9. 

2) Vg l . Def in i t ion des außenwirtschaftlichen Gleichgewichts, S. 1:.2 f f . 
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Jahre 1968) fast 1 1/2 bzw. fast 1 Prozent über dem Gleichgewichts­

wert . Damals wie 1969 erwies sich die Aufwertung der D-Mark als un­

vermeidlich, weil die hohen Ausfuhrüberschüsse das binnenwirtschaft­

l iche Gleichgewicht, insbesondere die Geldwertstabi l i tät s tör ten. 

Die Oberschüsse in der Leistungsbilanz blieben t ro tz inländischer 

Hochkonjunktur erhal ten, weil in vielen Partnerländern die Nachfrage 

stärker anstieg und das deutsche Kosten- und Preisniveau h inter der 

internationalen Entwicklung zurückblieb. 

Sowohl 1961 als auch 1969 wurde der Zeitpunkt der Aufwertung zu spät 

und der Aufwertungssatz zu niedr ig gewählt. Offenbar tun sich die 

Po l i t i ke r bei Wechselkurskorrekturen außerordentlich schwer, weil 

s ie den Außenwert der Währung mit dem nationalen, eventuell sogar 

mit dem persönlichen Prestige i den t i f i z i e ren . Weitere Gründe fü r d ie­

ses Verhalten hat Kaufmann ' untersucht. Demzufolge er fo lg te die 

Aufwertung von 1961 deswegen so spät, weil sie das Ergebnis eines 

Machtkampfes war. Im wesentlichen stehen sich 2 Gruppierungen gegen­

über: Die SPD, die Gewerkschaften und die Sparerverbände sind für 

eine Aufwertung; entschieden dagegen i s t der Bankensektor und der 

Bundesverband der deutschen Industr ie . Insbesondere, wenn die CDU/ 

CSU die Regierung s t e l l t , i s t die Lobby der Aufwertungsgegner der­

a r t i g groß, daß eine Wechselkursänderung sehr spät und zu niedr ig 

a u s f ä l l t . 
21 Frowen ' bedauert, daß die Entscheidung der Wechselkursänderung 

o f t aufgrund innenpol i t ischer, nichtwissenschaftl icher Erwägungen 

getroffen w i rd . Wenn sich wie 1969 der Bundeskanzler aus rein p o l i ­

tischen Gründen in der Aufwertungsdebatte dem Rat des Zentralbank­

rates der Bundesbank, des Sachverständigenrates, des Wissenschaft­

l ichen Beirats , der führenden Forschungsinstitute und seines eige-

I )Vg I . H.M. Kaufmann, The German Revaluation Debate 1959-1961: A 
Chapter in Po l i t i ca l Economy, Columbia Universi ty, Ph. D. 1968, 
Universi ty Microf i lms, Ann Arbor, Michigan. Eine Kurzfassung 
dieser Doktorarbeit erschien als Ar t i ke l im Weltwirtschaftl ichen 
Archiv, Nr. lo3, 1969 I I , S. 181-2o9. Kaufmann befaßt sich nur 
mit der Aufwertung von 1961. Daß seine Thesen auch 1969 vol le 
Geltung haben, wird k la r , wenn man die Pressekommentare analy­
s i e r t . Einen guten Oberblick g ib t die Bundesbank, Auszüge aus 
Presseart ikeln, Nr. 84, vom 28. Oktober 1969. 

2) Vgl . S.F. Frowen, Wechselkursf lexib i l i tät und das Weltwährungs­
system, i n : Kredit und Kapi ta l , Heft 4 , Dezember 1969, S. 369 f f . 
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nen Wirtschaftsministers entgegenstel l t , "so dürfte dies ein Hinweis 

darauf se in , daß Paritätsentscheidungen aus den Händen der Po l i t i ke r 

genommen werden s o l l t e n " . ' Denn sowohl 1961 als auch 1969 er fo lgte 

die Aufwertung in der Spätphase des Booms: starke Lohnerhöhungen zum 

Ausgleich der Gewinnexplosion in der Aufschwungphase, ein Nachlassen 

der konjunkturellen Kräfte und die Aufwertung trafen zusammen. Die 

Arbeitgeber hätten nach der Aufwertung 1961 s icher l ich mehr Wider­

stand gegen Lohnerhöhungen gele is tet und leisten müssen, so der Sach­

verständigenrat, wenn nicht a l le Welt davon überzeugt gewesen wäre, 

daß der gewählte Aufwertungssatz zur Wiederherstellung des inneren 

Gleichgewichts nicht ausreichte und ergänzend eine interne Preisan­

passung nach oben unausbleiblich war. ' 

3.1.1 5ii_Auswirkungen_auf_die_Exggrte 

Die Aufwertung der Mark am 6.4.61 hat die Dollarpreise für die Aus­

fuhr von Industrieerzeugnissen in den Jahren 1961 und 1962 um insge­

samt etwa 5 % erhöht. Im Vergleich zu den ausländischen Konkurrenz­

erzeugnissen sind die deutschen Ausfuhrerzeugnisse damit etwa um den 

vollen Aufwertungssatz - rund 5 2 ' - teurer geworden. (Vgl . Grafik 

über den internationalen Preiszusammenhang, S. V) Die quanti tat iven 

Auswirkungen waren im Jahr 1961 gering: es ergab sich keine aufwer­

tungsbedingte Verminderung der Exporte, weil noch erhebliche Auf­

tragsbestände die Exportentwicklung bestimmten. ' Dagegen stagnier­

ten nach der Aufwertung die Auftragseingänge und ließen bereits er­

kennen, daß dies Auswirkungen auf die Salden der Handelsbilanz des 

Jahres 1962 haben würde. 

1) Vgl . S.F. Frowen, Wechselkursf lexib i l i tät und das Weltwährungs­
system, i n : Kredit und Kap i ta l , Heft 4 , Dezember 1969, S. 378. 

2) Vgl . Jahresgutachten 1966/67, Z i f f e r 272. 

3) Vg l . W. Glatz, Gründe und volkswirtschaft l iche Wirkung der D-
Mark-Aufwertung, Weltwirtschaft l iches Archiv, Hamburg, Bd. 9o 
(1963 I ) , S. 397 f . 
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Die m i t t e l f r i s t i gen Auswirkungen der Aufwertung sind von verschie­

denen Autoren e rm i t te l t worden. Sie vergleichen dabei die ta tsäch l i ­

che Entwicklung des Exports mit der hypothetischen S i tuat ion, die 

ohne Aufwertung eingetreten wäre. So kommt Hoener ' zu dem Ergeb­

n i s , daß das deutsche Exportvolumen ohne Aufwertung um zusätzlich 

8,75 % im Verhältnis zu dem Durchschnitt der betrachteten Indust r ie­

länder von 1960-65 gestiegen wäre. Nach einer Berechnung von Böven-

ter ' betrug die Pre ise las t i z i tä t der deutschen Fertigwarenexporte 

- 2. Auch Lang ' kommt zu einem ähnlichen Ergebnis. Demzufolge wäre 

der Export um etwa 3 Mrd. DM stärker gestiegen, wenn nicht aufge­

wertet worden wäre. 

Die erwähnten Ermittlungen der Auswirkungen der Aufwertung haben 2 

schwache Punkte: Erstens f e h l t die Einbeziehung der Auswirkungen auf 

die Binnenwirtschaft. ' Geht man davon aus, daß die Aufwertung mit 

dazu be i t rug , das deutsche Binnenpreisniveau zu s tab i l i s i e ren , so 

i s t es möglich, daß die langf r is t ige Steigerung der Exportpreise in 

ausländischer Währung geringer i s t als angenommen. Genaue quant i ta­

t i ve Aussagen sind in dieser Hinsicht kaum möglich. Festzuhalten i s t 

aber, daß die erwähnten Ergebnisse von Hoener, Böventer und Lang 

wahrscheinlich l ang f r i s t i g geringer waren. Diese Vermutung wird durch 

eine Untersuchung des IFO-Ihst i tuts unters tü tz t , wonach die Bundes­

republik von 1960-1965 ihre Marktposition im EWG-Raum mindestens eben­

so stark ausweiten konnte wie die übrigen EWG-Länder insgesamt. ' 

1) Vgl . H.W. Hoener, Bestimmungsgründe für die Entwicklung der Zah­
lungsbilanz der BRD se i t der Aufwertung im Jahre 1961 bis 1967, 
Tübingen 197o, S. 45. 

2) E. von Böventer, Der Einfluß der Aufwertung auf die deutsche Zah­
lungsbilanz: Eine quanti tat ive Untersuchung, Weltwirtschaftl iches 
Archiv, Bd. 87 1961 I I , S. 73 f f . 

3) P. Lang, War die Aufwertung der D-Mark notwendig und erfolgreich? 
Disser tat ion, München 1966, S. 124 f f . Vg l . außerdem Kunz, D., 
Preisniveau und Außenhandel, Tübingen 1968 

4) Zweck der Aufwertung i s t "die Kaufkraft der DM zu stärken und die 
S t a b i l i t ä t des deutschen Preisniveaus zu wahren", Deutsche Bundes­
bank, Monatsberichte, Jahrgang 13 (1961) No. 3, S. 3. 

5) IFO-Schnelldienst, Zur Entwicklung der westdeutschen Marktposition 
im EWG-Raum se i t 196o, München 1967, Jg. 2o, Nr. 1/2, S. 4 f f . 
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Zweitens i s t die Betrachtung sehr g loba l . Bei den einzelnen Waren­

gruppen sind die Auswirkungen sehr unterschiedl ich, so daß eine 

Aggregation schnell ein falsches B i ld geben kann. 

Am 27. Oktober 1969 wurde nach etwa einmonatiger Aufhebung der I n ­

tervent ionspf l icht der Bundesbank die D-Mark um 8,5 bzw. 9,5 % auf­

gewertet. Trotz dieser Maßnahme war ähnlich wie 1961 ein weiterer 

Anstieg der Exportüberschüsse bis zum Jahresende zu verzeichnen. ' 

Erst im Januar 197o war eine Abnahme der Ausfuhr von - 15,4 % gegen­

über dem Vormonat zu verzeichnen. Bereits im Februar jedoch waren 

die Exportzuwachsraten wieder p o s i t i v . Für das ganze Jahr 197o nah­

men die Exporte um lo ,3 % zu, was verglichen mit den Jahren 1968 

(14,4 %) und 1969 (14,1 X) eine Verlangsamung bedeutet. Sie lagen 

damit etwas unter den durchschnitt l ichen Steigerungsraten der l e t z ­

ten Io Jahre (1959-1969) von 11 2. 

Der Anstieg der Exportpreise deutet darauf h in , daß es den Exporteu­

ren nicht nur gelungen i s t , die D-Mark-Aufwertung vo l l in den Dol lar-

Preisen weiterzugeben; sie haben darüber hinaus in erheblichem Maße 

auch Kostensteigerungen auf das Ausland überwälzt. In Dollar gerech­

net waren die deutschen Güter im September 197o um nahezu 13 % teurer 

als im Vorjahr und um fast 2o % teurer als im November 1968, dem 

Zeitpunkt unmittelbar vor Einführung des Absicherungsgesetzes. Die 

Preissteigerungen in den Partnerländern mögen dabei den deutschen 

Exporteuren entgegengekommen se in. 

3.1.2 Die__Auswi^kungen_auf_die_Imp_orte 

Als die D-Mark 1961 um 5 % aufgewertet wurde, waren die Importpreise 

bis weit in das folgende Jahr hinein fast um den ganzen Aufwertungs­

satz niedriger als vor der Paritätsänderung. 

Dagegen lag der Index der Einkaufspreise fü r Auslandsgüter im Sep-

1) Die Zahlen stammen aus Veröffentlichungen des Stat ist ischen Bun­
desamtes. 
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tember 197o, also kanpp ein Jahr nach der Aufwertung um 8,5 bzw. 

9,3 % nur 2,6 % unter dem Vorjahresstand. Es handelt sich hier 

nicht um eine Verbi l l igung der deutschen Importe ' , denn diese 

erhie l ten vor der Aufwertung eine Vergütung aufgrund des Absiche­

rungsgesetzes, die etwa 3,2 % bezogen auf a l le Importe betrug. Sal­

d ie r t man den Wegfall dieser Importvergütung mit dem Preisrückgang, 

so kann man fes ts te l len , daß die Importe ein wenig teurer waren als 

vor der Wechselkursänderung. ' Dennoch ging von den Importen eine 

preisdämpfende Wirkung aus, wenn man bedenkt, daß der Index in län­

discher Erzeugerpreise im gleichen Zeitraum um 5,8 % anstieg. 

Die unterschiedliche Entwicklung der Importpreise nach der Par i tä ts ­

änderung von 1961 und der von 1969 i s t wohl darauf zurückzuführen, 

daß die In f la t ionsra te in wichtigen Partnerländern der BRD 1969/70 

doppelt so hoch war wie 196o/61. 

Ferner i s t zu bedenken, daß der ef fekt ive Aufwertungssatz 1969 nur 

wenig über dem von 1961 lag: so i s t von dem Satz 8,5 % durch den Weg­

f a l l der Importvergütung 3,2 % abzuziehen. Die verbleibenden 5,3 % 

befinden sich in der Nähe der 4,86 %, um die die Importe durch die 

Aufwertung von 1961 v e r b i l l i g t wurden. Es verwundert also nicht sehr, 

daß die Importpreise 197o nur annähernd konstant bl ieben, anstatt 

zu sinken. 

Die quanti tat ive Entwicklung der Importe scheint weniger vom Preis­

niveau als von der Inlandskonjunktur abzuhängen. Im folgenden Schau­

b i l d läßt sich ersehen, daß die prozentuale Zunahme der Importe gegen­

über dem Vorjahr besonders während der letzten zwei Zyklen mit der 

jeweil igen Konjunkturlage schwankt. Auch die Aufwertung von 1969 ver­

mochte daran nichts zu ändern. Nach der Aufwertung von 1961 läßt 

sich jedoch regelwidrig ein kurzes "Zwischenhoch" beobachten: Die 

Zuwachsrate der Einfuhr s t ieg von 3,8 % (1961) auf 11,6 % (1962) bei 

einer sich abschwächenden Inlandskonjunktur. Offenbar i s t dieser 

Effekt auf die Aufwertung zurückzuführen. 

1) Vgl . Jahresgutachten 197o/71, S. 46 f f . 

2) Ein ausgeprägter Preisrückgang t r a t bei Rohstoffen ( - 4,5 %), 
Halbwaren ( - 3 %) und bei pflanzlichen Erzeugnissen (- 4 %) auf. 
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3.1.3 Die Entwicklung der Handelsbilanzsalden und der 
Terms of Trade 

Aus der dargestellten Entwicklung der Exporte und Importe können 

w i r le ich t auf die Entwicklung der Handelsbilanz schließen: Nach 

der Aufwertung 1961 t r a t nach Jahren starker Ausfuhrexpansion (1959: 

+ 11,3 %, 196o: + 16,4 %, 1961: + 6,3 %) 1962 eine merkliche Ab-

schwächung e in : die Ausfuhr nahm nur noch um + 3,9 % zu. Gleich­

ze i t i g erhöhte sich die Zuwachsrate der Importe, die 1961 noch bei 

3,8 % gelegen hat te , 1962 sprunghaft auf 11,6 %. Der Handelsbilanz­

überschuß, der 1961 noch 6,6 Mrd. betrug, f i e l dadurch im folgenden 

Jahr auf 3,5 Mrd. DM zurück. 

Anders war die Entwicklung nach der Aufwertung im Herbst 1969. Da 

nach Jahren starker Einfuhrexpansion (1968: + 15,7 %, 1969: + 2o,7 %) 

sich die Zuwachsrate 197o fast halbierte und nur noch 11,9 % betrug, 

andererseits die Ausfuhrexpansion nicht im selben Umfang zurückging, 

bl ieb der Handelsbilanzüberschuß 197o (+ 15,7 Mrd. DM) etwa auf dem 

Vorjahresniveau (+ 15,6 Mrd. DM). 

Aufschlußreich i s t die Veränderung des Außenhandelsvolumens, das 

die realen Veränderungen im Vergleich zun Basisjahr ze igt : danach 

veränderte sich die reale Einfuhr 197o um + 14 % (wertmäßige Ein­

fuhr + 12 %), die reale Ausfuhr jedoch nur um + 7 % (wertmäßige Aus­

fuhr + lo ,3 %). Es i s t hieraus le i ch t zu schließen, daß sich die 

Terms of Trade zugunsten der BRD verschoben haben. Nach-dem sie 

jahrelang um loo pendelten mit einer geringfügigen Abweichung von 

+ 1 %, erreichten die Terms of Trade im 3. Quartal 197o den hohen 

Wert von lo5 ,4 . 

Ähnliche Wirkungen traten 1961 auf: der Index der Terms of Trade 

st ieg gegenüber dem Vorjahr um 3,5 Punkte und 1962 noch einmal um 

2,8 Punkte. 
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3.1.4 Die_Auswirkun3en_auf_bestimmte_Waren^ 

Es versteht sich von selbst , daß eine Aufwertung nicht a l le Waren­

gruppen gleichmäßig t r i f f t . Bestimmte Exportgüter werden eine mono­

polähnliche Stellung mit einer re la t i v unelastischen Nachfragekurve 

einnehmen, so daß eine Aufwertung (oder ein cost-push im Innern) 

ohne großen Mengenrückgang überwälzt werden kann. Andere Güter da­

gegen, die ohnehin unter starkem internationalem Konkurrenzdruck 

stehen, werden durch eine Aufwertung unter Umständen stark getrof­

fen. In diesem Fal l hat das inländische Unternehmen die Entschei­

dung zwischen 2 Möglichkeiten zu f ä l l e n : 

- Es kann diese Güter weiter produzieren und absetzen und dabei auf 

Gewinn verzichten in der Hoffnung, daß zu einem späteren Zeitpunkt 

die Preise im Ausland steigen, eine Überwälzung möglich und die 

Gewinnzone wieder erre icht w i rd . Die andere Al ternat ive besteht 

dar in , 

- den Auslandsmarkt aufzugeben und zu versuchen, diese Güter im I n ­

land abzusetzen. I s t dies nicht möglich, b le ib t nur noch die Pro­

dukt ionseinstel lung. Die brachliegenden Kapazitäten sind in diesem 

Fal l als Fehl invest i t ion zu betrachten. 

Wir haben in dem vorangegangenen Abschnitt gesehen, daß sowohl 1961 

als auch 1969 die Aufwertung in den Dollar-Preisen insgesamt wei ter­

gegeben werden konnte. Wir wollen in diesem Abschnitt kurz untersu­

chen, welche Warengruppen t ro tz Aufwertung weiter expandierten, d .h . 

preisunempfindlich waren, und welche Mengeneinbußen bzw. Gewinnrück­

gänge verzeichneten. Wir beschränken uns dabei auf die Entwicklung 

der Exportgüter nach der Aufwertung vom Oktober 1969 und unters te l ­

len, daß sich die Preiseffekte in den Zahlen von 197o niederschlagen. 

Die durchschnitt l iche Zunahme der Ausfuhr im Jahre 197o gegenüber dem 

Vorjahr betrug lo ,3 %. 

Im folgenden Schaubild sind die einzelnen Warengruppen entsprechend 

ih rer prozentualen Exportzunahme aufgetragen. Wir erfassen in dieser 

Darstellung 75 % a l l e r Exporte. 
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Von den typisch deutschen Exporterzeugnissen wie Maschinenbauerzeug­

nisse, Straßenfahrzeuge, chemische Erzeugnisse, elektrotechnische 

Erzeugnisse verzeichnet nur die Chemie eine unterdurchschnittliche 

Zuwachsrate. 
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In folgender Tabelle teilen wir die Exportzuwachsraten in durchschnitt­

liche, über- und unterdurchschnittliche ein* 

durchschnitt l iche 

Zuwachsraten 

l o , 8 > l o , 3 > 9,8 

überdurchschnitt­

l iche Zuwachsraten 

lo,8<<» 

überdurchschnitt­

l iche Zuwachsraten 

9,8<-oo 

Zunahme 
197o 

lo,7 % 

l o . l % 

lo ,4 % 

12,1 % 

14,7 % 

2o, l % 

26,0 % 

35,1 % 

26,9 % 

11,1 % 

13,0 % 

8,3 2 

7,9 % 

7,6 % 

5,2 % 

- o,2 % 

8,4 % 

7,1 % 

- 24,0 % 

- 1,1 % 

Warengruppe Antei l an der 
Gesamtausfuhr 

Straßenfahrzeuge 

Eisen- und Stahl 

Erzeugnisse der Ernäh­
rungsindustrie, Tabak­
waren 

Maschi nenbauerzeugni sse 

elektrotechn. Erzeugnisse 

Erzeugnisse d. Kohlenberg­
baues 

Büromaschinen 

Erzeugnisse der Land, Forst-
u. Jagdwirtschaft, Fischerei 

Erzeugnisse der Ziehereien 
und Kaltwalzwerke 

Mineralölerzeugnisse 

Erzeugnisse der Stahlver­
formung 

Chemische Erzeugnisse 

Eisen-Blech- und Metal l -
waren 

Feinmechanische und o p t i ­
sche Erzeugnisse, Uhren 

Text i l ien 

NE-Metalle und Metallhalb-
zeug 

Kunststofferzeugnisse 

Gummi- und Asbestwaren 

Wasserfahrzeuge 

Bekleidung 

14,5 % 

5,8 % 

2,5 % 

22,8 % 

19,3 % 

9,6 % 

2,0 % 

1,9 % 

1,4 % 

1,2 % 

o,9 % 

o,8 % 

37,1 % 

13,9 % 

4.2 % 

2.3 % 

3,5 % 

2,2 % 

1,5 % 

1,0 % 

o,9 % 

o,9 % 

30,4 % 



- 12o -

Durch diese Warengruppen werden 9o % der Ausfuhr er faßt . ' Es zeigt 

s i ch , daß der größte Antei l der Gesamtausfuhr (37 %) Überdurchschnitt­

l iche Zuwachsraten aufweist. Mit fast 23 % i s t die Gruppe mit durch­

schn i t t l i cher Zuwachsrate stark ausgeprägt. Preisempfindlich und des­

halb mit unterdurchschnittlichem Wachstum vertreten sind die Waren­

gruppen am Tabellenende. Es wäre jedoch übere i l t , hieraus zu schl ies-

sen, daß diese re lat ive Verlangsamung des Exports dieser Warengrup­

pen ausschließlich auf die Aufwertung zurückzuführen i s t . 

Erstens i s t zu bedenken, daß sich z.T. langf r is t ige Veränderungen der 

Nachfragestruktur in diesen Zahlen wiederspiegeln. So nahm in dem 

Zeitraum von 196o bis 197o der Antei l der Halbwaren und Rohstoffe, 

der 196o noch lo,4 % bzw. 4,6 % betrug, auf 7,6 % bzw. 2,5 % ab. Da­

gegen verstärkte sich der Antei l der Enderzeugnisse an der Gesamt-

ausführ in diesem Zeitraum von 62,2 auf 67,4 %. Es bliebe also zu 

untersuchen, welcher Antei l in der Gruppe unterdurchschnittl ichen 

Wachstums in die l ang f r i s t i g schrumpfende Kategorie der Halbwaren 

und Rohstoffe f ä l l t . Wahrscheinlich läßt sich auch h ier die Hypo­

these bestätigen, daß die Waren umso preisempfindlicher s ind, j e 

geringer i h r Bearbeitungsgrad i s t . Eine Aufwertung wird zweifel los 

diese Gruppe besonders empfindlich t ref fen und die langfr is t igen 

Veränderungen verstärken. 

Zweitens unterliegen die einzelnen Warengruppen ohnehin zyklischen 

Schwankungen, so daß nur schwer fes tges te l l t werden kann, welche 

Verschiebung auch ohne Aufwertung eingetreten wäre und welche aus­

schl ießl ich der Aufwertung zuzurechnen s ind. So ergab sich aus den 

letzten Stat is t iken ', die beim Abschluß der Arbeit e rhä l t l i ch 

waren, wieder ein anderes B i l d : Im 1 . Quartal 1971 s t ieg die Aus­

fuhr durchschnit t l ich um 15,4 % gegenüber dem gleichen Vorjahres­

raum und zeigte damit weitersteigende Tendenz. Die elektrotechni­

schen Erzeugnisse, die 197o überdurchschnitt l ich mit 14, 7 % expan­

dier ten, sanken jedoch auf 11,4 % ab und lagen damit 4 Prozentpunkte 

unter dem Quartalsdurchschnitt. Die Straßenfahrzeuge, die 197o im 

1) Quelle: Stat ist isches Bundesamt, Wirtschaft und S ta t i s t i k 1971, 
Nr. 3. 

2) Wirtschaft und S t a t i s t i k , Nr. 5 1971, Außenhandel im 1 . V i e r t e l ­
jahr 1971, S. 311. 
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Mi t t e l f e l d mit lo,7 % lagen, zeigten eine der stärksten Zuwachsra­

ten mit 24,1 %, was wohl saisonal bedingt war. Auch die Warengrup­

pen Tex t i l i en , die 197o nur etwa die Hälfte der durchschnittl ichen 

Expansions rate erre ichte, nahm in der Folgezeit überdurchschnitt­

l i ch um 18,4 % zu. Die chemischen Erzeugnisse dagegen, die 197o 

um 8,3 ¾ zunahmen, konnten zwar auf 14,1 % aufholen, lagen aber 

wieder unter dem Durchschnitt von 15,4 %. 

Dri t tens, ein weiter di f ferenziertes B i ld erhäl t man, wenn man die 

Geschäftsberichte export intensiver Unternehmen und die Pressekom­

mentare zu den Hauptversammlungen betrachtet. 

So macht das Volkswagenwerk mit einem Gruppenunsatz von 15,8 Mrd. 

DM, der gegenüber 1969 um 13,3 % st ieg und einem Auslandsanteil 

von 69 %. (Exportantei l deutscher Werke von 44 %) folgende Rech­

nung auf. ' 

Die D-Mark-Aufwertung von 1969 hätte 125 Mio DM "gekostet" ' , der 

Personalaufwand sei um 36o Mio DM gestiegen, die Ma te r i al kos ten urn 

2oo Mio DM. An dieser Gesamtkostensteigerung von 685 Mio DM macht 

der aufwertungsbedingte Antei l weniger als 1/5 aus. Der cash-flow 

je Aktie 3 ^ , der 1969 67 DM betrug, sank le ich t ab auf 63 DM. Er 

lag damit immer noch höher als 1968 (57 DM). Der Gewinn j e Ak t ie , 

der 1968 28,5 und 1969 3o,5 DM betrug, sank al lerdings auf 18,5 DM, 

was jedoch nicht zum Anlaß einer Dividendenkürzung genommen wurde. 

Die Dividende pro Aktie betrug wie 1969 auch im Jahre 197o 9,25 DM. 

Für das Jahr 1971 jedoch s ieht Lotz ' eine Ertrags vers chi echte run g 

voraus. Offenbar sind die Preiserhöhungsspielräume auf den Auslands­

märkten erschöpft. Jedes Prozent Aufwertung würde zu Erlöseinbußen 

von 7o Mio DM führen. Das i s t etwa 5 mal soviel wie für die Aufwer­

tung von 1969 veranschlagt wurde. 

1) Vgl . Wirtschaftswoche, Nr. 28 vom 9.7.1971, S. 89. 

2) Genauer ausgedrückt handelt es sich hier um Mindererlöse. 

3) Der Nominalwert deutscher Aktien beträgt 5o,— DM. 

4) Wirtschaftswoche ebenda. 
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Das nach dem Volkswagenwerk zweitgrößte deutsche Unternehmen, die 

Firma Siemens, expandierte im Geschäftsjahr 1969/7o erheblich ihren 

Umsatz. Nach den Zuwachsraten von 1967/68 (+ Io %) und 1968/69 

(+ 19 %) erfuhr die Umsatzzunahme 1969/70 mit + 22 % eine weitere 

Steigerung. '(Weltumsatz 1969/7o 12,6 Mrd DM). Der Umsatz von 

Siemens wird zu 6o % im Inland ge tä t ig t , 22 % sind Exporte und 

18 % sind Eigenleistungen im Ausland. Der Auftragseingang 1969/70 

überstieg mit 15,5 Mrd. DM den Umsatz desselben Geschäftsjahres. 

Der cash-flow je Aktie s t ieg von 41 (1968/69) auf 57 DM (1969/7o). 

Der Gewinn je Aktie dagegen erfuhr nur eine le ichte Steigerung von 

2o,5o DM (1968/69) auf 2o,7o DM (1969/7o). Die Dividende mit 8 DM 

pro Aktie (wie in den Vorjahren) nimmt sich konservativ aus. 

Aus diesen Zahlen i s t m.W. weder eine spürbare Wirkung der Aufwer­

tung zu ersehen, noch schlägt sich der cost-push i n diesen Zahlen 

nieder. Dies i s t umso erstaunl icher, wenn man bedenkt, daß Siemens 

mit einer Belegschaft von 3ol.ooo und einem Umsatz von 12,6 Mrd DM 

wesentlich lohnintensiver arbei te t als z.B. das Volkswagenwerk mit 

einer Belegschaft von 19o.ooo und einem Umsatz von 15,8 Mrd DM. 

Einen stärkeren Einfluß hat die Aufwertung offenbar im chemischen 

Sektor gehabt. So bezi f fern die Farbwerke Hoechst ' (Exportquote 

4o %) die Mindererlöse infolge Preisrückgängen und Aufwertungsver­

lusten auf 33o Mio DM. Verglichen mit der Personalkostensteigerung 

von 19o Mio DM und sonstigen Kostenerhöhungen von 9o Mio DM nitimt 

sich der aufwertungsbedingte Antei l sehr groß aus. Der cash-flow 

je Aktie sank re la t i v wenig von 37 auf 34 DM, der Gewinn je Aktie 

ging von 18 auf 15,5 DM zurück, was nicht zum Anlaß einer Dividen­

denkürzung genommen wurde (2o % se i t 1965). Für 1971 jedoch kündig­

te Sammet (Vorsitzender des Vorstandes)an, daß "eine beträchtl iche 

Senkung der Dividende nicht zu vermeiden sein w i r d " . ' Immerhin 

expandierte Hoechst mit einer Invest i t ion von 2,379 Mrd DM 197o am 

stärksten. (Zum Vergleich: BASF 2,327 Mrd, Bayer 2,175 Mrd, Veba 

1) Zahlen aus "Wirtschaftswoche" Nr. 11, 1971, S. 5o f . 

2) Vgl . Wirtschaftswoche, Nr. 26 vom 25.6.1971, S. 91 . 

3) Wirtschaftswoche Nr. 26, vom 25.6.1971, S. 9 1 . 
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1,665 Mrd., Volkswagenwerk 1,536 Mrd DM). Auch die Börse bewertete 

Hoechst r e l a t i v hoch. Nach einer Untersuchung der Ze i t sch r i f t Capi­

t a l ' , in der der Wert der Firmen aus Börsenkurs und Aktienkapital 

e rm i t t e l t wurde, stehen die Farbwerke Hoechst unter den teuersten 

deutschen Aktiengesellschaften an 6. S te l l e . 

Es kann hier nicht unsere Aufgabe sein, a l le exportintensiven Unter­

nehmen der BRD zu analysieren. Die obigen drei Beispiele so l l ten 

zeigen, wie kompliziert und wesentlich d i f fe renz ier ter die Auswir­

kungen der DM-Aufwertung s ind, sobald man makroökonomische Global­

größen verläßt und sich mit dem Einze l fa l l beschäft igt . Festzuhal­

ten b l e i b t , wie erstaunlich gut sich die exportintensive Wirtschaft 

t ro tz cost-push nachlassender Inlandskonjunktur und Aufwertung ge­

halten hat . 

Zweifelhaft w i rd , ob in erster L in ie das "Preisgefäl le zur Erklärung 

der Ausfuhrüberschüsse herangezogen werden" ' kann. Zu einem ande­

ren Ergebnis kommt die Berl iner Bank: "Weder die Entwicklung der für 

die westdeutschen Exportpreise relevanten Binnenpreise noch die Ex­

portpreisentwicklung selbst stützen . . . die . . . These, daß Ausfuhr­

wachstum und Ausfuhrüberschüsse hauptsächlich auf Preisdifferenzen 

zwischen der BRD und ihren wichtigsten Partnerländern zurückzufüh­

ren seien. Andererseits bestätigen mehrere Indizien die Richt igkei t 

der Gegenthese, daß nämlich die Ausfuhr . . . eher . . . dem Sog der 

internationalen Nachfrage fo lge . " ' In einem späteren Kapitel 

werden wi r auf dieses Problem noch einzugehen haben. 

3-2 5ië_yî!r!syQ9§ÏÏËise_des_Zahlungsbil^ 

Die Frage, ob die Wechselkurse grundsätzlich f i x i e r t und nur aus­

nahmsweise geändert werden sollen oder aber f lex ibe l durch Angebot 

1) Vgl. Capital, Nr. 9, 1971, S. 4o. 

2) Deutsche Bundesbank, Deutsche Exportüberschüsse und in te rna t io ­
nales Preisgefäl le, i n : Auszüge aus Presseartikeln Nr. 62, 
21. August 1969. 

3) Ber l iner Bank, Sind die deutschen Exportüberschüsse Folge eines 
internationalen Preisgefälles? i n : Mitteilungen für den Außen­
handel, Nr. 6 1969, S. 5. 
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und Nachfrage auf dem Devisenmarkt bestimmt werden so l len, hat 

durch die jüngsten Ereignisse vom l o . Mai 1971 wieder an Aktua l i ­

t ä t gewonnen. Wir wollen deshalb einen kurzen Oberblick über das 

Für und Wider der beiden im Prinzip gegensätzlichen Währungsordnun­

gen fester und f l e x i b l e r Wechselkurse geben. Das Verständnis für 

die Problematik des gegenwärtigen Bretton-Woods-Systems und seiner 

Reformvorschläge so l l hierdurch gefordert werden. Der Themenkreis 

i s t in der L i tera tur extensiv behandelt worden, so daß es hier 

nur einer kurzen Zusammenfassung bedarf. 

Die Aufgabe des Zahlungsbilanzmechanismus i s t es unter f i x i e r ten 

und unter f lex ib len Wechselkursen, eine gegebene Zahlungsbilanz­

störung, im Fal l der BRD einen Exportüberschuß, wieder zu bese i t i ­

gen. Das i s t in beiden Fällen nur möglich, durch eine Verminderung 

der Exporte und/oder eine Erhöhung der Importe. Eine Beeinflussung 

der Export- bzw. Importnachfrage i s t sowohl über Realeinkommens-

ais auch über Preiseffekte möglich. ' 

Die Exporte können in beiden Fällen dadurch vermindert werden, daß 

die BRD ihre Exportgüter im Ausland teurer anbietet. Das geschieht 

unter f lex ib len Wechselkursen dadurch, daß sich der Wechselkurs der 

BRD erhöht, unter f ixen Wechselkursen dadurch, daß die Preise und 

damit auch die Produktionskosten im Inland steigen, was eine Anhe­

bung der inländischen Exportangebots kurve ermöglicht. 

Für das Ausland i s t es natür l ich g le ichgü l t ig , ob sich das Export­

angebot der BRD dadurch verteuert , daß sich der Wechselkurs der DM 

um z.B. Io % verbessert, oder aber dadurch, daß bei konstantem Wech­

selkurs die Produktionskosten in der Exportindustrie der BRD um Io % 

steigen. Auf dem Exportmarkt in ausländischer Währung, der die Ent­

wicklung der Devisenerlöse anzeigt, erg ibt sich unter f ixen und 

f lex ib len Wechselkursen das gleiche B i l d : 

1) Vergleiche die ausführliche Darstellung der einzelnen Effekte 
bei E. Schneider, Zahlungsbilanz und Wechselkurs, Tübingen 
1968, S. 151 (schematische Darstel lung). 
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Daß jedoch für die Exporteure unseres Landes die Art und Weise der 

Verteuerung des Exportgliterangebots in ausländischer Währung sehr 

bedeutsam i s t , wird sofor t k la r , wenn wir den Exportmarkt in heimi­

scher Währung betrachten: 

flexible Wechselkurse fixe Wechselkurse 

Unter f lex ib len Wechselkursen bedeutet eine Kurssteigerung der DM 

(Verschlechterung des Dollarkurses) eine Verschiebung der ausländi­

schen Nachfragen-Kurven nach unten, also ein Sinken der Auslandsnach­

frage für die heimischen Exporteure. 

Dagegen i s t unter f ixen Wechselkursen eine absolute Verteuerung des 

Exportangebots in heimischer Währung vonnöten, wenn die Ausfuhren 

vermindert werden so l len. 
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In Bezug auf die Importe kommen wi r zu entsprechenden Ergebnissen: 

Eine Erhöhung der Importnachfrage aufgrund von Preiseffekten i s t 

nur möglich, wenn entweder die Importgüterpreise bei gleichbleiben­

den Binnengüterpreisen sinken (unter f lex ib len Wechselkursen) oder 

bei gleichbleibenden Importgüterpreisen die heimischen Produkte 

teurer werden (unter f ixen Wechselkursen). In beiden Fällen müssen 

Güter des Inlandes durch solche des Auslandes subs t i tu ie r t werden, 

damit die Importnachfrage s te i g t . 

Der Hauptunterschied zwischen den beiden Wechselkurssystemen besteht 

also dar in, daß das für den Zahlungsbilanzausgleich notwendige Preis­

gefäl le zwischen I n - und Ausland unter f lex ib len Wechselkursen auto­

matisch durch die Wechselkursbewegung, unter f i x i e r ten dagegen durch 

eine absolute Erhöhung des inländischen Preisniveaus herbeigeführt 

w i r d . Die dadurch ausgelösten Anpassungsprozesse in der Produktions­

s t ruktur sind in beiden Systemen g le ich; eine gewisse Mobi l i tä t der 

Produktionsfaktoren i s t eine "ordnungspolitische Voraussetzung", ' 

die unabhängig vom System gegeben sein muß, wenn ganz allgemein eine 

Marktwirtschaft funktionsfähig sein s o l l . 

Es i s t o f fens ich t l i ch , daß eine Pre is in f la t ion unter f i x ie r ten Wech­

selkursen der weitaus kompliziertere Prozeß i s t . ' Ganz abgesehen 

von a l l den anderen damit verbundenen Nachteilen, die w i r in dem 

Kapitel über den normativen Aspekt der äußeren Währungspolitik be­

handelten. 

Die Schwierigkeiten des Systems der f ixen Wechselkurse beruhen l e t z t ­

l i ch auf der Tatsache, daß es unter modernen Verhältnissen keinen 

Mechanismus des Zahlungsbilanzausgleichs imp l i z i e r t . Zwar gehen unter 

1) F.W. Meyer, Stabile oder bewegliche Wechselkurse?, i n : Ordo Band 
4 , 1951. 

2) " I t is far simpler to allow one price to change, than to rely upon 
changes in the multitude of prices that together constitute the 
internal price s t ructure. " M. Friedman, The Case for Flexible 
Exchange Rates, i n : ders., Essays in Posit ive Economics, Chicago 
1953, S. 165. 
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f ixen Wechselkursen automatische Effekte von einer Zahlungsbilanz­

störung aus, die auf ein neues Gleichgewicht hinwirken. Doch können 

sie erstens überhaupt erst wirksam werden, wenn sie von den währungs­

pol i t ischen Instanzen geduldet werden und zweitens sind diese Effekte 

nicht stark genug, um von sich aus das internationale Gleichgewicht 

wieder herzustel len. Es i s t vielmehr nö t ig , daß F iska l - und Geld­

p o l i t i k diese automatischen Effekte in ih rer Wirkung unterstützen: 

In Oberschußländern wie der BRD i s t eine bewußte Expansions-, in 

Defizit ländern eine bewußte Kontrakt ionspol i t ik notwendig, wenn die 

Zahlungsbilanzsalden verr ingert werden so l len. Ein eigent l icher Aus­

gleichsmechanismus e x i s t i e r t also n ich t ; es i s t vielmehr eine Wil lens­

entscheidung der wir tschaftspol i t ischen Autoritäten notwendig, wenn 

ein Zahlungsbilanzausgleich herbeigeführt werden s o l l . 

Ein w i rk l i cher Zwang zu solch spiel regel richtigem Verhalten ex i s t i e r t 

heute jedoch nicht,außer auf langer Sicht . Während unter f lex ib len 

Wechselkursen eine Steigerung der Devisennachfrage z.B. automatisch 

zu einer sofort igen Anpassung f üh r t , entsteht unter f ixen Wechsel­

kursen zunächst einmal ein Zahlungsbilanzdefizit , das über längere 

Zei t hinweg aus vorhandenen Devisenreserven f inanz ier t werden kann. 

Ein erhöhtes Devisenangebot führ t bei f lex ib len Wechselkursen zu 

einer Wechselkursverbesserung, was einen Zwang zu sofor t iger Anpas­

sung bedeutet, unter f ixen Wechselkursen entsteht ein Zahlungsbilanz­

überschuß, der über Jahre hinweg anwachsen kann, ohne daß eine be­

wußte Expansion der Geldmenge vorgenommen wi rd . 

Fassen w i r die Ergebnisse zusammen: 

(1) Der Zahlungsbilanzausgleich unter f ixen Wechselkursen erscheint 

ökonomisch und normativ wenig s innvo l l , da er voraussetzt, daß 

Def iz i t länder eine kontraktive Po l i t i k betreiben, was bei nicht 

f lex ib len Preisen und Löhnen nach unten zu einer Depression füh­

ren muß und Überschußländer eine expansive Po l i t i k betreiben, 

was außer bei Unterbeschäftigung einen Verzicht auf Preisstabi ­

l i t ä t d a r s t e l l t . Das heißt, daß der Mechanismus, der das äußere 

Gleichgewicht einer Volkswirtschaft wieder herstel len s o l l , eine 
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bewußte Störung des inneren Gleichgewichts verlangt, ' 

(2) Es i s t offenbar, daß die meisten Länder ih r w i r t s c h a f t s p o l i t i ­

sches Instrumentarium an binnenwirtschaft l iche Ziele ausrich­

ten, wie etwa hohes Wirtschaftswachstum bei Vollbeschäftigung 

und P re i ss tab i l i t ä t . Das bedeutet aber nichts anderes, als daß 

diese Länder sich entgegen den Erfordernissen des in te rna t io ­

nalen Währungssystems, dem sie angehören, verhalten. Sie lehnen 

den Mechanismus des Zahlungsbilanzausgleichs dieses Systems im 

Grunde ab bzw. weichen seinen Konsequenzen so lange wie möglich 

aus, halten aber trotzdem mit großer Treue an ihm f e s t . In d ie­

ser Antinomie l i e g t die gegenwärtige Schwierigkeit des Weltwäh­

rungssystems. "Die Wahrheit i s t , daß Wechselkursstabil i tät und 

Autonomie der Geld- und Konjunkturpol i t ik unvereinbar s ind" . ' 

(3) Eine Zei t lang kann ein System f i x e r Wechselkurse funktionsfähig 

erhalten werden, selbst wenn keine Anpassungsprozesse erfolgen; 

und zwar grundsätzlich so lange wie die Def iz i te bzw. Oberschüsse 

entsprechend f inanz ie r t werden können. 

Im vorangegangenen Abschnitt haben wi r uns mit dieser Möglichkeit 

beschäft igt und fes tges te l l t , daß durch diese Po l i t i k die Ungleich­

gewichte immer größer werden. Das Hinauszögern des Anpassungspro­

zesses macht diesen immer schmerzlicher, das System wird inmer 

l a b i l e r und sein Zusammenbruch immer wahrscheinlicher. 

Nach der Darstellung der unterschiedlichen Wirkungsweisen des Zahlungs­

bilanzmechanismus unter den beiden entgegengesetzten Währungsordnun­

gen der festen und f lex ib len Wechselkurse, wollen w i r uns im Folgen­

den mi t den Mischformen aus beiden Systemen befassen. Hierzu gehört 

einmal das gegenwärtige System des internationalen Währungsfonds als 

auch einige Alternativvorschläge, die in jüngster Ze i t zur gegen­

wärtigen Ordnung gemacht wurden. 

1) So s ieht L ip fe r t das gegenwärtige Weltwährungssystem weit mehr auf 
"Altfrrwismus" ausgelegt, als man anfangs übersehen konnte. Wegen 
der D i f fe renz ier the i t der Nationen besteht aber ein "Zwang zum 
Egoismus", d.h. die eigenen Probleme werden in der Rangordnung 
höher veranschlagt als die internat ionalen. Auf das gegenwärtige 
Weltwährungssystem übt dies eine destruktive Wirkung aus. Vg l . 
H. L i p f e r t , L im i t ie r te S t u f e n f l e x i b i l i t ä t , Eine Lösungsmöglich­
ke i t f ü r das Wechselkursproblem. 

2) L.A. Hahn, Autonomie Konjunkturpol i t ik und Wechselkursstabi l i tät, 
Frankfurt a.M. 1957, S. 11 . 
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3.3 Misçhformen_zwisçhen_fixen_und_f]exiblen_Wec^ 

3.3.1 Dg_S^stem_des_internationalen_WähruQgsfonds 

Den pr inz ip ie l len Nachteil f i x i e r t e r Wechselkurse, die Unvereinbar­

ke i t von währungspolitischer Autonomie und festen Währungsparitäten, 

hat man auf der Weltwährungskonferenz von Bretton Woods mit der Schaf­

fung des Internationalen Währungsfonds und des Systems der f a l l w e i ­

sen Wechselkursänderung zu überwinden versucht. Und zwar dadurch, 

daß man sich p r i nz i p i e l l mit einer auf binnenwirtschaftl iche Ziele 

ausgerichtete Wir tschaf tspol i t ik abgefunden hat, um dafür bei den 

Wechselkursen einen Kompromiß zwischen F ix ie r the i t und F l e x i b i l i t ä t 

zu schließen. 

Grundsätzlich i s t die heutige Währungsordnung ein System f i x i e r t e r 

Par i tä ten. Nach A r t . I , 3 der Statuten des IWF gehört es zu seinen 

Hauptzielen, die Wechselkursstabil i tät zu fördern (" to promote ex­

change s t a b i l i t y " ) . In den letzten Jahren jedoch häufen sich die 

Zahlungsbilanzkrisen und die Wechselkursänderungen. Denn obwohl der 

Fonds f i x i e r t e Wechselkurse ausdrücklich fo rder t , f eh l t jede Ver­

pf l ichtung der ihm angehörenden Mitg l ieder, Zahlungsbilanzgleichge­

wichte mit den klassischen Mi t te ln der Währungs- und Finanzpol i t ik 

zu erreichen, noch bes i tz t der Fonds irgendwelche durchschlagenden 

Druckmittel, um sie dazu zu zwingen. Im Gegenteil: In A r t . I , 4 

(" to correct mal adjustments in the i r balance of payments without 

resort ing to measures destructive of national or international 

prosperi ty") und A r t . I , 2 (" to contribute . . . to the promotion and 

maintenance of high levels of employment and real income") i s t f es t ­

gelegt, daß nichts unternommen werden s o l l , was das innere Gleich­

gewicht eines Landes stören könnte. Man hat also ein bestimmtes 

Wechselkurssystem eingeführt , g le ichze i t ig aber den ihm eigentümli­

chen Mechanismus des Zahlungsbilanzausgleichs ausgeschlossen. 

1) Vg l . hierzu auch H.C. Binswanger, Markt und internationale Wäh-
rüngsordnung, Tübingen, Zürich 1969, insbesondere den I I I . T e i l : 
"Das Problem der optimalen Währungsordnung, S. 14o f f . 
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Die Maßnahme, die den Schöpfern des Systems von Bretton-Woods als 

eigentl iche Methode des Zahlungsbilanzausgleichs vorgeschwebt hat, 

i s t die schlagart ige, einmalige Veränderung des Wechselkurses im 

Falle eines "fundamentalen Ungleichgewichts" ' (A r t . IV, Section 5 ) . 

Das bedeutet zweier le i : Erstens f e h l t dem System ein w i rk l i cher Zah­

lungsbilanzautomatismus. ' Denn die Spielregeln des Systems f i x e r 

Wechselkurse brauchen of fens icht l ich dann n icht zu beachtet werden, 

wenn sie mit den Interessen des binnenwirtschaftl ichen Gleichgewichts 

zu ko l l id ie ren drohen. Die Regelung lädt geradezu dazu e in , auf An­

passungen zu verzichten und Zahlungsbilanzungleichgewichte so lange 

bestehen zu lassen, bis sie "fundamental" genug geworden s ind, um 

eine Wechselkursänderung zu recht fer t igen. 

Zweitens s t e l l t die Möglichkeit, d ie Währungsparitäten zu ko r r i g i e ­

ren, die Aufgabe des Prinzips f i x i e r t e r Wechselkurse und g le ichzei ­

t i g das Eingeständnis dar, daß unter heutigen Verhältnissen nur noch 

ein Ausgleich der Zahlungsbilanz durch Veränderungen des Wechselkur­

ses möglich und s innvol l i s t . Daß dieses System ein überzeugender 

Erfolg gewesen s e i , wird in den letzten Jahren immer weniger behaup­

t e t . Es hat sich gezeigt, daß die manipulierten Änderungen der Wäh­

rungsparitäten einen kardinalen Nachteil haben: sie provozieren ge­

radezu, spekulative Kapitalbewegungen, die notwendigerweise die be­

stehenden Zahlungsbilanzschwierigkeiten noch verstärken. Hot-money-

Bewegungen aus abwertungsbedrohten in aufwertungsverdächtige Währun­

gen setzten stets e i n , wenn Zahlungsbilanzungleichgewichte größeren 

Umfangs längere Zei t anhalten und eine Paritätsanpassung im Bereich 

des Möglichen l i e g t , und sie können so stark se in , daß die erwarte­

te Wechselkurskorrektur unausweichlich'wird. 

Schwer wiegt ferner folgender Nachtei l : Eine p lötz l iche Wechselkurs­

korrektur machtdie in einer Volkswirtschaft notwendig werdenden Um­

stellungsprozesse wesentlich schwieriger und kostspie l iger als eine 

1) Dieser Begr i f f i s t vom IWF nie genau de f in ie r t worden. Es sind 
darunter wohl langandauernde, s t ruk ture l le Ungleichgewichte zu 
verstehen, im Gegensatz zu kurz f r i s t igen , zufä l l igen e t c . , die 
vom Fonds f inanz ier t werden so l len . 

2) Vgl . W.M. Scanmel, Internat ional Monetary, Pol icy, London 1957, S. 
183 f f . 
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allmähliche Wechselkursveränderung. Unter den "endlich f i x i e r t en " 

Wechselkursen des heutigen Systems sammeln sich große Gold- und De­

visenreserven an, wenn ein Land eine d isz ip l in ie r te monetäre Po l i ­

t i k be t re ib t . Die wir tschaftspol i t ischen Anstrengungen, die unter­

nommen werden müssen, im den Geldwert s tab i l zu halten, werden im­

mer größer. Die Exportindustrie und die Industr ien, die Importer­

satzgüter produzieren, erfahren eine boomartige Expansion, während 

andererseits die Importe ständig teurer werden, obwohl sich die 

Kaufkraft der Inlandswährung, im Vergleich zu der des Auslands, 

ständig erhöht. Der Wechselkurs wird zusehends " fa lscher" , unrea­

l i s t i s che r , indem er imner weniger dem wahren Wert der Währung ent­

sp r i ch t . Die Exporteure erhalten einen künstlichen V o r t e i l , die Im­

porteure sind benachtei l ig t . Kommt es schl ießl ich zur Aufwertung, 

dann werden zahlreiche der jahrelang in der Export- und Importersatz-

güterindustr ie aufgebauten Kapazitäten schlagartig unrentabel. ' 

Bei einer größeren Wechselkursf lexibi l i tät wären jene Kapazitäten, 

die durch die p lötz l iche Aufwertung unrentabel werden, wegen der 

allmählichen Verbesserung des Wechselkurses ers t gar nicht entstan­

den. 

Weiter i s t zu bedenken, daß eine Stufenaufwertung ein bereits e i n ­

getretenes Ungleichgewicht bese i t ig t , ohne dafür zu sorgen, daß künf­

t i g keine In f la t ion mehr import ier t wird und neue Ungleichgewichte 

e in t re ten . Versucht man mit einem entsprechend höheren Aufwertungs­

satz, als dem Gleichgewichtskurs entspr icht , künftige Preissteige­

rungen im Ausland vorwegzunehmen, so setzt man die Wirtschaft unter 

einen Deflationsdruck. 

Außerdem i s t die sprunghafte Aufwertung eine rechts- und s taatspo l i ­

t ische Maßnahme, die "vielen internationalen Verträgen des privaten 

Rechts nachträglich eine veränderte Geschäftsgrundlage abgibt' und 

deshalb aus staatspol i t ischen Gründen abzulehnen" i s t . ' Im Zusam­

menhang mit der Aufwertung von 1961 spr icht der Sach vers tändigen rat 

1) In diesem Sinne auch F.A. Lutz und E. Sohmen, Wie kann sich ein 
Land der importierten In f la t i on entziehen? i n : Jahresgutachten 
1964/65, S. 173. 

2) Jahresgutachten 1965/66, Z i f f e r 2o4. 
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sogar von einer "schockarti gen Beseitigung eines mühsam abgestütz­

ten und schon im Einsturz begriffenen Ungleichgewichtssystems". ' 

Die Lösung für das Problem des Zahlungsbilanzausgleichs, die man 

in Bretton Woods gefunden zu haben glaubte, muß man daher mit Skep­

s is beur te i len. Die Methoden der fal lweisen Wechselkursänderung i s t 

offenbar so beschaffen, daß sie die Nachteile sowohl f i x i e r t e r als 

auch f l ex i b l e r Wechselkurse aufweist, ohne ihre Vortei le zu bes i t ­

zen: ' Die endliche F i x i e r t he i t der Wechselkurse br ingt a l l die 

Nachteile eines Systems fester Währungsparitäten mit sich wie das 

Fehlen eines wirkl ichen Zahlungsbilanzmechanismus, die in te rna t io ­

nale Konjunkturübertragbarkeit, das Problem der internationalen L i ­

qu id i tä t - , ohne al lerdings den Hauptvorteil dieses Systems zu be­

s i t zen , nämlich die l ang f r i s t i g verläßliche S t a b i l i t ä t des Wechsel­

kurses. Und während es diesen Mangel f l ex ib l e r Wechselkurse aufweist 

keine absolut sichere Kalkulationsgrundlage auf lange Sicht , die 

Möglichkeit destabi l isierender spekulativer Kapitalbewegungen usw. -

f e h l t ihm der Hauptvorteil dieses Systems, nämlich die Autonomie 

der Wir tschaf tspo l i t i k , der Automatismus des Zahlungsbilanzausgleichs 

usw. 

Eine wirk l iche Lösung des Problems der internationalen Währungsord­

nung scheint deshalb darin zu l iegen, den Weg von der F i x ie r the i t 

zur F l e x i b i l i t ä t der Wechselkurse, den man im Bretton-Woods-System 

beschritten hat, nun auch weiter in Richtung einer noch größeren 

F l e x i b i l i t ä t zu gehen. 

3.3.2 AHernatiyen_zum_gegenwärtigen_S^stem 

Es i s t o f fens ich t l i ch , daß ein Land wie die BRD im gegenwärtigen 

System immer wieder vor dem Dilemma der Aufwertung stehen w i rd , so 

1) Jahresgutachten 1966/67, Z i f f e r 272. 

2) "The worst possible system is what we have now", L.W. Mints, 
Monetary Policy for a Competitive Society, New York - Toronto -
London 195o, S. 113. Im gleichen Sinne L. Robbins, The Econo­
mist in the Twentieth Century, London - New York 1956. 
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lange sie sich um Pre i ss tab i l i t ä t bemüht. Der Trend zu größerer 

F l e x i b i l i t ä t der Wechselkurse i s t dabei unverkennbar: 

Selbst die Deutsche Bundesbank, die dem Vorschlag der F l e x i b i l i t ä t 

anfangs reservierter gegenüberstand ' , hat ihre Einstellung in den 

letzten Jahren gewandelt: So schreibt Emminger Anfang 1969: "Ent­

weder man schafft bessere Voraussetzungen für ein glaubwürdiges 

System fes ter , normalerweise unveränderlicher Währungsparitäten 

in allen wichtigen Ländern. Dies i s t nur auf der Basis von besserer 

Währungsdisziplin und eines Gleichschrit ts a l l e r wichtigen Länder 

in der Nachfrage- und Preisentwicklung möglich. Wenn dies nicht 

möglich erscheinen s o l l t e , so wird man v ie l l e i ch t nicht umhin kön­

nen, zu untersuchen, ob man durch eine vorsichtige Auflockerung des 

Paritätensystems der Entwicklung von fundamentalen Ungleichgewich­

ten in einem frühen Stadium entgegentreten könnte." ' Im Jahre 197o 

drückt sich Emninger noch präziser aus: "Die h ier zur Diskussion 

geste l l te Methode der Wechselkursanpassung (crawling pegs) wäre für 

jene Fälle geeignet, in denen fundamentale Zahlungsbilanzungleich­

gewichte über Jahre hinweg allmählich ents tehen. . . " . ' 

Auch die Bundesregierung schreibt in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 

197o: der "Gedanke, Paritätsänderungen er forder l ichenfa l ls häufiger 

und in kleineren Stufen vorzunehmen und dadurch ein fundamentales 

Zahlungsbilanzungleichgewicht möglichst schon im Entstehen zu k o r r i ­

gieren, i s t einer sorgfält igen Prüfung wert" . ' Schließlich hat 

der IWF kürzl ich einen Bericht herausgegeben, in dem er die Reform­

möglichkeiten der geltenden Ordnung in Richtung F l e x i b i l i t ä t ergrün-

1) Noch 1966 zeigt sich Emminger mit den bekannten Argumenten gegen 
f l ex ib le Wechselkurse (Behinderung des internationalen Kapi ta l ­
verkehrs und der Integration der Weltwirtschaft) als entschiede­
ner Gegner f l e x i b l e r Wechselkurse. Vgl . 0. Emminger, Ein Vor­
schlag zur Währungsreform: Zurück zu 1922? i n : Ders., Währungs­
p o l i t i k im Wandel der Ze i t , Frankfurt 1966, S. 24o-249. 

2) 0. Emminger, I s t das Bretton-Woods-System reformbedürftig?, i n : 
Ze i t sch r i f t f ü r das gesamte Kreditwesen, 22. Jahrgang, Heft 1 , 
S. 19. 

3) 0. Emminger: Größere F l e x i b i l i t ä t fü r die Wechselkurse? Auszüge 
aus Presseartikeln der Deutschen Bundesbank, Nr. 6, 23.1.197o. 

4) Jahreswirtschaftsbericht 197o der Bundesregierung, S. 8. 
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det. ' Vö l l i g f r e i schwankende Kurse werden jedoch von al len IWF-

Mitgl iedern wegen der befürchteten desintegrierenden Wirkung und der 

eventuell zu starken Kursausschläge abgelehnt. Neben der bisherigen 

Regelung spr icht man sich zugunsten von einer " s l i gh t widening in 

the margins around par i t y " und temporary deviations from par value 

obl igat ions" aus. ' 

Im folgenden wollen wir auf 2 Vorschläge des Sachverständigenrats 

eingehen, die die Vortei le der f ixen und fi lexiblen Wechselkurse zu 

kombinieren suchen. Es handelt sich dabei um einen vorangekündig­

ten, garant ierten, allmählichen Pari tätsanstieg ' und einer Band­

breitenerweiterung ' mit begrenzter Paritätsanpassung nach oben. 

(a) QÊC.ïïiitSlfQlîiS.SâuaQïiëEte-ÇariîaÎâaQSÎiëS 

Diese Variante der wechselkurspolitischen Absicherung wurde vom Sach­

verständigenrat in seinem Gutachten 1966/67 vorgeschlagen. ' "Um 

eine interne S t a b i l i t ä t s p o l i t i k gegenüber einem internationalen Preis­

niveauanstieg von 2-3 % abzuschirmen und darüber hinaus abzustützen, 

könnten die für die Währungspolitik zuständigen Instanzen verbind­

l i ch erklären (Vorankündigung), daß während einer bestimmten Periode 

in der Zukunft (Festlegungsperiode) die Kurse, bei denen die Bundes­

bank am Kassadevisenmarkt intervenieren muß (Interventionspunkte), 

n icht konstant bleiben, sondern ansteigend f i x i e r t werden, und zwar 

von Woche zu Woche ganz al lmähl ich, so daß sich im Laufe eines Monats 

ein Paritätsanstieg von z.B. o,2 % e rg ib t . Sta t t der konstant f i x i e r -

1) IMF, The Role of Exchange in the Adjustment of International 
Payments, A Report by the Executive Directors, Washington D.C. 
197o. 

2) ebenda S. 71 . 

3) Die Vorschläge sind nicht neu und o f t abgehandelt worden. Vgl . 
etwa J.E. Meade, The Future of International Trade and Payments, 
i n : The Three Banks Review, June 1966, H. Williamson, The Crawl­
ing Peg, Essays in Internat ional Finance, Nr. 5o, Princeton Uni­
vers i t y , Dez. 1965 und Sept. 1966. 

4) Vg l . auch hierzu G.N. Halm, The "Band" Porposal: The Limit of 
Permissible Exchange Rate Variat ions, Special Paper Nr. 6, In ter ­
national Finance Section, Princeton Universi ty, Jan. 1965, ders.: 
Toward Limited Exchange Rate F l e x i b i l i t y , Essays in International 
Finance, Nr. 73, März 1969, Princeton Univers i ty . 

5) Siehe Jahresgutachten 1966/67, S. 152 f f . 
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ten Par i tä t von heute hätte man eine ansteigend f i x i e r t e Par i tä t , 

s t a t t eines Normal-Swapsatzes von o % ein solchen von rund 2,5 % 

je Jahr". ' Dieses System hat den V o r t e i l , daß durch die Fixierung 

des Normalswapsatzes a l le Einwände, die gegen f l ex ib le Wechselkur­

se vorgebracht werden, gegenstandslos s ind. Andererseits v e r l i e r t 

dieses System auch a l le Vor te i le , die man einer Wechselkursflexibi­

l i t ä t zuschreiben kann. Was b l e i b t , i s t die Chance, sich aus dem 

internationalen Preiszusammenhang zu lösen und dadurch ein Mehr an 

P re i ss tab i l i t ä t im Innern zu erreichen. 

Nach Meinung des Sachverständigenrates hätte ein Anstieg der In ter ­

ventionspunkte von 2,5 % je Jahr folgende Konsequenzen: 

(I)-Da die DM für Ausländer eine jähr l iche Wertsteigerung e r fähr t , 

müssen die Zinsen in der BRD um diesen Satz niedriger l iegen. 

Es i s t k la r , daß die Geldpol i t ik unter einem garantierten Par i ­

tätsanst ieg genauso wenig auf binnenwirtschaftl iche Ziele aus­

ger ichtet werden kann, wie unter dem gegenwärtigen System. Eine 

autonome und damit in vielen Fällen überhaupt ers t mögliche Kon­

junk tu rpo l i t i k hängt weiter von der Zinsentwicklung im Ausland 

ab. 

(2) Die Lohn le i t l in ie muß um den Aufwertungssatz niedriger l iegen. 

Das erscheint notwendig, damit die internationale Wettbewerbs­

fähigkei t der deutschen Ausfuhr nicht l e ide t . 

Von Anpassungsverzögerungen abgesehen, hä l t der Sachverständigenrat 

den m i t t e l f r i s t i g garantierten Paritätsanstieg für verteilungsneu-

t r a l . Zwar steigen die Nominal löhne um 2,5 % weniger, doch auch die 

Preissteigerungen sind um diesen Prozentsatz verr ingert , da die 

Lohn- und Kapitalkosten sinken und die Importe b i l l i g e r werden. Für 

die Unternehmer andererseits vermindern sich die Preiserhöhungsspiel­

räume um 2,5 %, das heißt in demselben Umfang, wie der Kostendruck 

geringer i s t . Weder die realen Lohneinkoirmen noch die realen Gewinn-

1) Siehe Jahresgutachten 1966/67, S. 152. 
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einkommen werden daher durch dieses System beeinf lußt. Dies i s t 

natür l ich nur dann der F a l l , wenn man dieses System in eine geschlos­

sene wir tschaf tspol i t ische Konzeption einbaut. Versagen z.B. die Ge­

werkschaften ihre Mitwirkung an der binnenwirtschaftl ichen Absiche­

rung, so wird das ganze System in Frage ges te l l t . 

Problematisch i s t femer , den " r i ch t igen" Aufwertungssatz zu f inden. 

Steht schon eine befriedigende Berechnung der Preisentwicklung in 

einem Lande vor großen Schwierigkeiten, so besteht "das Ausland" 

aus vielen Ländern, die für den Außenhandel unterschiedliches Ge­

wicht haben. Die Aussicht, einen Index zu entwickeln, der die durch­

schn i t t l i che Preisentwicklung zwischen I n - und Ausland angibt, 

scheint aus diesen Gründen nur unbefriedigend gelöst werden zu kön­

nen. 

- Ein solcher Vergleich der Inf la t ionsraten zwischen I n - und Aus­

land setzt ferner voraus, daß die Kaufkraftparitätentheorie in ihrer 

s t r i k ten Form gü l t i g i s t . A l le anderen Einflüsse werden vernachläs­

s i g t . Dies e rk lä r t sich aus der Einstel lung des Sachverständigenra­

tes , daß die In f la t ionsrate in erster L in ie durch den direkten 

Preiszusammenhang determiniert w i r d . Monetäre Faktoren spielen nur 

eine untergeordnete Rol le. ' 

Der " r i ch t i ge " Aufwertungssatz w i rd , von Zufällen abgesehen, wohl 

kaum zu finden se in . Für den F a l l , daß der Aufwertungssatz geringer 

i s t als der internat ionale Preisanstieg, führ t der Sachverständigen­

rat aus: "Wenn der internat ionale Preisanstieg stärker i s t , als es 

dem vorangekündigten Pari tätsanstieg entspr icht , ermöglicht das 

System auf die Dauer keine S t a b i l i t ä t des Preisniveaus in der Bun­

desrepublik. Der Geldwertschwund wäre dann immer noch um den Nor-

mal-Swapsatz geringer, als er sonst wäre". ' Der Vorschlag des 

garantierten Paritätsanstiegs i s t also im Vergleich zu sehen mit 

1) So hat ein Mi tg l ied des Sachverständigenrates, der diesen Ab­
schn i t t stark beeinf lußte, einmal an anderer Ste l le die Quanti­
tätstheor ie als "Lieschen-Müller-Theorie" bezeichnet. Vg l . W. 
Stü tze l : I s t die schleichende In f l a t i on . . . a.a.O., S. 13. 

2) Sachverständigenrat, Jahresgutachten 1966/67, S. 155. 
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dem gegenwärtigen System und den v ö l l i g f r e i schwankenden Wechsel­

kursen. , 

Liegt der Aufwertungssatz dagegen über dem internationalen Preisan­

s t i eg , so hätte dies eine deflatorische Wirkung. Dieser Effekt könn­

te nach Meinung des Sachverständigenrates jedoch le ich t durch einen 

geringeren Lohnanstieg aufgefangen werden. ' Ob die Tari fpartner 

jedoch bere i t s ind, sich an eine Lohn le i t l in ie zu hal ten, die sich 

an der Produktivitätsentwicklung o r i en t i e r t , bei der der In f l a t i ons ­

zuschlag feh l t und bei der je nach Verlauf der internationalen Preis­

entwicklung weiter Kürzungen vorgenomnen werden können, i s t mehr als 

zwei fe lhaf t . 2^ 

(b) Bandbreitenerweiterung mit begrenzter Par i tä ts -
anp_assung_nach_oben 

Dieser Vorschlag wurde im Jahre 1966 von einer Gruppe von 27 Pro­

fessoren gemacht, ' und auch vom Sachverständigenrat aufgegr i f fen. 

Diese Anpassung verbindet eine Vergrößerung der Bandbreiten auf 

+ 4-5 % mit einer generellen Erlaubnis zu Paritätsänderungen bis 

zu 2 % gegenüber dem jeweil igen Vorjahres stand. Halm nennt diese 

Kombination ein "System des verschiebbaren Bandes". ' Es i s t k la r , 

daß die BRD nur die Aufwertungshälfte der Bandbreite und von der 

Erlaubnis zur Paritätsänderung nur die Aufwertungserlaubnis benötigt, 

um einen internationalen Preistrend von 2-3 % wechselkurspolitisch 

1) Sachverständigenrat, Jahresgutachten 1966/67, S. 155. 

2) So meint Meade zu der Möglichkeit, daß Def iz i t länder ihre Löhne 
weniger, Überschußländer dagegen stärker steigen lassen: "To 
rely on this i s , however, in my view unrea l i s t i c . " J .E. Meade, 
The International Monetary Mechanism. The Three Bankers Review, 
September 1964, S. 14. 

3) Vgl . z.B. Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 
15 v. 25.2.1966, S. 8 f . 

4) Vg l . Jahresgutachten 1966/67 a.a.O., S. 157. 

5) Vgl . G.N. Halm: Die Vergrößerung der Bandbreite für Devisenkurs­
schwankungen, Ber l in 1965, S. 25. Halm br ingt auch einen dogma­
geschichtlichen Oberblick über frühere Vorschläge zu diesem Plan 
(Torrens, Keynes). 
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zu unterlaufen. ' 

Die Bundesbank hat bei diesem Vorschlag 2 Möglichkeiten: 

(1) Sie kann so am Devisenmarkt intervenieren, daß die Valuten 

kont inuier l ich in dem Maße b i l l i g e r werden, wie es ein s ta ­

bi les Preisniveau im Inland er forder t . Würde die Bundesbank 

ihre Interventionspunkte im voraus verbindlich fest legen, 

"wäre der Unterschied zum System des garantierten Par i tä ts ­

anstiegs ger ingfügig." ' 

(2) Die Bundesbank kann "bei zielbewußter S tab i l i ä t spo l i t i k im 

Innern durch z inspol i t ische Intervention am Geldmarkt das Ent­

stehen von Zahlungsbilanzüberschüssen" vermeiden. Diese Var i ­

ante wäre "essent ie l l zahlungsbi lanzorient iert" und "ver lagert 

die Verantwort l ichkeit fü r die P re iss tab i l i t ä t auf die Ta r i f ­

partner". 

Bei dieser zweiten Möglichkeit so l l offenbar die Geldpol i t ik an außen­

wi r tschaf t l iche Erfordernisse ausgerichtet werden. Die S t a b i l i t ä t s ­

p o l i t i k im Innern w i rd , so kann man gleich einwenden, aber ohne das 

so wichtige Instrument der Z inspo l i t i k erheblich erschwert. 

Bei diesem System der Bandbreitenerweiterung können wi r generell 

f es ts te l l en , daß solange der f r e i schwankende Devisenkurs sich inner­

halb der Bandbreite bewegt, der Ausgleich der Devisenbilanz durch 

die f re ie Kursbildung e r f o l g t . Ähnlich wie bei f lex ib len Wechsel­

kursen gewinnt die Geldpol i t ik an Autonomie und kann auf binnen­

wi r tschaf t l iche Ziele ausgerichtet werden. Unklar b le ib t h ie r , was 

der Sachverständigenrat mit der Intervention am Geldmarkt gemeint 

haben kann. Erst , wenn die Par i tä t an die Interventionspunkte grenzt, 

unterscheidet sich dieses System nicht mehr von den f ixen Wechsel­

kursen, e rs t dann v e r l i e r t die Geldpol i t ik ihre binnenwirtschaft l iche 

Autonomie und wird sinnvollerweise den außenwirtschaftlichen Gegeben­

heiten Rechnung tragen. 

1) Vgl. Jahresgutachten 1966/67, S. 157. 

2) ebenda. 
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Wegen dieses "Mischcharakters" nennt Halm die Bandbreitenerweite­

rung einen dreifachen Kompromiß: "Der Bandvorschlag sucht einen Kom­

promiß zu erzielen zwischen festen und f lex ib len Wechselkursen, 

zwischen nationalem und internationalem Gleichgewicht und "zischen 

Theorie und Prax is" . ' 

Auch L ip fe r t s ieht in einer l im i t i e r ten F l e x i b i l i t ä t eine "Reform 

der kleinen Schr i t te" ,bei der unter den gegenwärtigen Umständen die 

folgenden 3 Gesichtspunkte bestmöglich berücksichtigt werden: 

1 . "das einzelwir tschaf t l iche Interesse an der Kalkul ierbarkei t 

der Wechselkursrisiken; 

2. das nat ionalwir tschaft l iche Interesse an einer K u r s f l e x i b i l i t ä t , 

um sich von den Einflüssen anderer Volkswirtschaften erforder­

l i chenfa l ls möglichst weitgehend lösen zu können; 

3. das supranationale Interesse an einer ungefährdeten Integrat ion, 

damit die internat ionale Arbeitstei lung und in ihrer Folge der 

allgemeine Wohlstand sich ungehindert fortentwickeln können." ' 

Es würde den Rahmen dieser Arbeit sprengen, die gemachten Vorschläge 

bis ins Detail zu d iskut ieren. Im folgenden Abschnitt wollen w i r v i e l ­

mehr auf die Vortei le größerer Wechselkursf lex ib i l i tä t , wie etwa der 

Bandbreitenerweiterung, eingehen. 

3.4 Di_e_Vortei2e_2rößerer_Uec^seT_kursf ^exj_bi_2ität 

Wie die Erfahrung der Jahre se i t der Währungskonvertibil itat ze ig t , 

führ t der Versuch der BRD, sich bei festen Wechselkursen von den I n ­

f la t ionsraten im Ausland abzusetzen, nur dazu, daß von Zeit zu Zeit 

außenwirtschaftliche öberschußungleichgewichte entstehen, die z e i t ­

weise f inanz ier t werden können, dann aber schl ießl ich doch zur im­

por t ier ten In f l a t i on führen und die konjunkturelle Entwicklung ver-

1) Vgl . G.N. Halm, Die Vergrößerung der Bandbreite für Devisenschwan­
kungen, Ber l in 1965. 

2) H. L i p f e r t , L im i t ie r te S t u f e n f l e x i b i l i t ä t , a.a.O., S. 279. 
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unstetigen. 

Bei anhaltender Preisdispar i tä t zum Ausland wird die BRD inrner wie­

der vor dem Dilemma einer Aufwertung stehen - "ohne in Prophétie 

abzugleiten," so schreibt L i p fe r t , " läßt sich so v ie l über die Zu­

kunft der derzeitigen Währungsordnung sagen: Eine zweite Phase der 

Auseinandersetzungen und Währungskrisen, wie wi r sie 1967 bis 1969 

er leb t haben, würde das System wohl n icht überstehen. ' Bei einer 

größeren Wechselkursf lex ib i l i tä t i s t es möglich, diese Fehlentwick­

lungen zu vermeiden, und zwar dann, wenn sie ein Gesamtkonzept der 

Geld-, F iska l - und Einkomnenspolitik eingearbeitet w i rd . Wir wollen 

davon ausgehen, daß sich aufgrund der besonderen Gegebenheiten in 

der BRD ein höherer Stab i l i tä tsgrad erreichen läßt als in den Part­

nerländern. Eine kont inuier l iche Aufwertung der D-Mark in Höhe der 

Differenz der Inf la t ionsraten scheint rea l is ie rbar . Voraussetzung 

f ü r diese Po l i t i k wäre al lerdings eine glaubhafte Regierungserklä­

rung, in der zum Ausdruck kommt, daß sie b e r e i t . i s t , die Konstanz 

des äußeren Geldwertes der D-Mark zugunsten der Konstanz des inneren 

Geldwertes aufzugeben. Diese Erklärung i s t zu unterstützen mit einer 

Änderung des Bundesbankgesetzes, in der die Bundesbank k larer und 

ausdrücklicher als bisher verp f l i ch te t w i rd , ihre Mi t te l zur Erhal­

tung des inneren Geldwertes einzusetzen. Die Verantwortlichen der 

Budget- und Einkomnenspolitik haben sich zu einem stab i l i tä tsgerech­

ten Verhalten zu verpf l ichten und die Verantwortung für die V o l l ­

beschäftigung zu tragen. Werden die Erwartungen der Wirtschaftssub­

jekte auf die neue Wir tschaf tspol i t ik umgestellt und ein weitgehend 

s tab i l e r Binnenwert der D-Mark e r re ich t , so kann das Zinsniveau um 

die bisherige In f la t ionsra te gesenkt werden. Interventionen auf dem 

Kapitalmarkt wie Kouponsteuer und Ve rz ins un gs verbot können unter­

ble iben. Auf diese Weise kann eine bessere internat ionale Kapi ta l ­

vertei lung er re icht werden. Wie wi r gesehen haben, wird durch die 

größere Wechselkursf lexib i l i tät die Wettbewerbsposition der Exporte 

1) H. L i p fe r t , L imi t ie r te S t u f e n f l e x i b i l i t ä t , a.a.O., S. 261. 
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im Sinne der Erlös-Kos ten-Re l a t i on nicht verändert. Auch der Real­

lohn b le ib t unverändert, das Sparvermögen v e r l i e r t nicht an Wert. 

Hinzu kommen a l l jene bereits erörterten Vorte i le der P re i ss tab i l i ­

t ä t . 

Zu beachten i s t , daß die Auswirkungen von Kapitalbewegungen auf das 

innere bzw. äußere Gleichgewicht unter f ixen und f lex ib len Wechsel­

kursen verschieden sind: Bei f lex ib len Wechselkursen w i rk t ein Ka­

p i ta lexpor t im allgemeinen expansiv, ein Kapitalimport kontrakt iv . 

Dies erg ibt sich dadurch, daß beim Kapitalexport die Devisennach­

frage s te ig t und der Wechselkurs eine Verschlechterung e r fäh r t . Die 

Folge sind geringere Importe und eine Ausdehnung der Exporte. Bei 

Kapitalimporten sp ie l t sich der Mechanismus analog in umgekehrter 

Richtung ab. 

Bei f ixen Wechselkursen hingegen w i rk t ein Kapitalexport kontrak­

t i v : die auftretende Devisenlücke kann ze i twe i l ig durch vorhandene 

Währungsreserven geschlossen werden. Auf lange Sicht müßten jedoch 

res t r i k t i ve Maßnahmen ergr i f fen werden, um die Exporte zu steigern 

und die Importe zu verr ingern. Bei nicht nach unten f lex ib len Löhnen 

und Preisen wird dabei die Vollbeschäftigung gefährdet. 

Dagegen wirken unter f ixen Wechselkursen Kapitalimporte expansiv, 

da die Devisen zum o f f i z i e l l e n Kurs bei der Zentralbank in heimi­

sches Geld umgetauscht werden können. Im Normalfall wird dann die 

Nachfrage steigen. 

Diese Ergebnisse weisen uns auf zwei Zusammenhänge h in : einmal auf 

die Funktion, die langf r is t ige Kapitalbewegungen unter f lex ib len 

Wechselkursen er fü l len können ' und zweitens auf die Bedeutung, 

die Kapitalbewegungen für eine antizyklische Konjunkturpol i t ik unter 

diesem System besitzen. 

1) Vg l . hierzu G. Haberler, Prosperität und Depression, Tübingen-
Zürich 1955, S. 416 f f . und E. Preiser, Kapitalexport und V o l l ­
beschäftigung, i n : ders. Bildung und Verteilung des Volkseinkom­
mens, Göttingen 1957, S. 82 f f . 
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(1) Wir wollen davon ausgehen, daß sich normale Kapitalbewegungen 

von Ländern mit einem niedrigen Zinssatz zu solchen mit einem 

hohen Zinsniveau f l i eßen. Länder mit einem niedrigen Zinsniveau 

sind aber normalerweise solche, in denen Kapital re ich l ich vor­

handen i s t , "mature economies" im Sinne Hansens, in denen S I 

i s t . Der Export von Sparkapital in solchen stagnierenden Volks­

wirtschaften würde unter f lex ib len Wechselkursen eine wünschens­

werte Expansion hervorrufen, da dadurch die Deflationslücke be­

s e i t i g t werden kann. 

Umgekehrt wird der Zinsfuß einer Volkswirtschaft dann hoch sein, 

wenn I S i s t , was normalerweise auf einen Zustand sehr hoher 

Beschäftigung schließen läß t . Kapitalimport in ein solches Land, 

das an der Kapazitätsgrenze produziert , w i rk t durch die Erhöhung 

des Güterangebots aufgrund der vermehrten Importe und verminder­

ten Exporte zumindest dämpfend auf die konjunkturelle Lage und 

s t e l l t die fü r das weitere Wachstum der Volkswirtschaft notwen­

digen zusätzlichen Güter zur Verfügung. 

Der Mechanismus der f lex ib len Wechselkurse würde also dafür 

sorgen, daß der ökonomisch normale Strom des Kapitals von Län­

dern mit einem niedrigen langfr is t igen Zins zu solchen mit einem 

hohen Zinsniveau erstens keine Zahlungsbilanzschwierigkeiten be­

r e i t e t und zweitens in einzelnen Ländern Wirkungen hervorruf t , 

die volkswir tschaf t l ich begrüßenswert erscheinen. ' 

Unter f ixen Wechselkursen erg ib t sich fü r den Fal l der normalen 

Kapitalbewegungen genau die entgegengesetzte Folge: Der Kapi ta l ­

import w i rk t expansiv und heizt die Hochkonjunktur im Inland 

weiter an, der Kapitalexport w i rk t im allgemeinen kont rakt iv , 

Viele der Schwierigkeiten, die sich im heutigen Weltwährungs­

system im Hinblick auf die internationalen Kapitalbewegungen 

ergeben, ließen sich unter f lex ib len Wechselkursen vermeiden. 

Hierzu zwei Beispiele: 

1) E. Sohmen, Flexible Exchange Rates, Theory and Controversy, 
Chicago 1961, S. 26 f . 
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Die chronischen Zahlungsbilanzschwierigkeiten der USA, die ihre 

Ursache vor allem in der passiven Kapitalbi lanz haben, ' zeigen 

das Fehlen eines wirkl ichen Transfermechanismus im heutigen Sy­

stem. Denn t ro tz jahrelang anhaltenden Kapitalexports i s t ein 

entsprechend großer Leistungsbilanzüberschuß in der amerikani­

schen Zahlungsbilanz nicht entstanden, weil o f fens icht l ich ein 

Automatismus, der Kapi ta l - und Leistungsbilanz verknüpft, der 

dem monetären Transfer zwangsläufig einen Realtransfer folgen 

läßt , unter f i x i e r ten Wechselkursen f e h l t . Hinzu komnt in diesem 

speziellen F a l l , daß der Dollar als internat ionale Reservewäh­

rung fungiert und die USA aus diesem Grunde ihre Zahlungsbilanz­

de f i z i te mit heimischer Währung finanzieren können, also kein 

Zwang zu einer spielregelr icht igen Po l i t i k unterl iegen. 

Das andere Beispiel i s t die BRD. Sie nimmt langf r is t ige Kapi ta l ­

verpflichtungen auf s ich , n icht , weil die internationalen Zins­

differenzen das sinnvol l erscheinen l ießen, sondern, weil die 

BRD Exportüberschüsse aufweist und entsprechende Devisenreser­

ven bes i t z t . Das bedeutet, daß nicht mehr das Zinsniveau als 

Kri ter ium für den Reichtum eines Landes betrachtet w i rd , sondern 

die Höhe der Gold- und Devisenreserven. Dies i s t ein Verfahren, 

das jeg l icher ökonomischer Logik ermangelt. ' 

(2) Was wi r im Vorghergehenden über die Funktion von Kapitalbewegun­

gen in einem System f l ex i b l e r Wechselkurse gesagt haben, i s t 

noch in einem anderen Zusammenhang bedeutsam, und zwar im Hin­

b l ick auf den Einsatz der Z inspo l i t i k als konjunkturpolit ische 

Maßnahme. 3^ 

1) Sei t Apr i l 1971 i s t auch die Handelsbilanz de f i z i t ä r . 

2) "the neo-mercanti l i s t i e view that the state of country's balance 
of payments is a measure of i t s wealth is as wrong as was the 
older but s imi lar view which Adam Smith attacked. And i t is sur­
pr is ing that th is idea is s t i l l al ive today . . . " . F.A. Lutz, The 
Problem of International Economic Equi l ibr ium, Amsterdam 1962, 
S. 62. Siehe hierzu auch die Bemerkungen von L.A. Hahn, über 
monetäre Integrat ion, Tübingen 1961, S. 12 f f . 

3) Vg l . hierzu E. Sohmen, Marktwirtschaft l iche Wechselkurspolitik, 
in Der Volkswirt , 21 . Mai 1961, S. 282 f f . und auch J.M. Fleming, 
Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Ex­
change Rates, i n : IMF, Staff Papers, Vol . 9, 1962, S. 369 f f . 
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Wird im Zuge einer Depressionsbekämpfung eine Politik des 
bil l igen Geldes betrieben, so entsteht ceteris paribus eine 
Zinsdifferenz zum Ausland, was normalerweise zu einem Kapital­
export führt. Dadurch wird sich der Wechselkurs verschlechtern, 
die Exporte werden angeregt und die Importnachfrage zurückge­
drängt. 

Bei fixen Wechselkursen dagegen werden wirtschaftspolitische 

Maßnahmen zur Depressionsbekämpfung in ihrer Wirksamkeit be­

schränkt, weil stets ein Teil der zusätzlich geschaffenen Nach­

frage in Form von Importüberschüssen ins Ausland abströmt. 

Beim umgekehrten Fal l , die Bekämpfung einer Hochkonjunktur, gel­
ten entsprechende Überlegungen. Ein hoher Zinssatz führt zu einer 
Wechselkursverbesserung, da die Kapitalimporte tendenziell zu-
und die Kapitalexporte abnehmen werden. Die kontraktive Wirkung* 
die vom gestiegenen Wechselkurs ausgeht, wirkt der konjunkturel­
len Oberhitzung entgegen. 

Bei fixen Wechselkursen hingegen, führt der konjunkturpolitisch 
hohe Zinssatz zu Kapitalimporten, die die inländische Liquidi­
tät erhöhen. Es bleibt nur die Wahl zwischen einem Verzicht auf 
eine antizyklische Zinspolitik oder einer Einschränkung der 
Freiheit der Kapitalbewegungen. 
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4 . Ko,!!Rensatori_sche_ÄnderL|ngen 

Wenden wir uns nun der letzten Möglichkeit des Zahlungsbilanzaus­

gleichs in unserem Schema zu: da es sich hier um spontane Entwick­

lungen handelt, die die Notwendigkeit einer Anpassung verr ingert , 

sind diese "compensatory corrections of the imbalances . . . the 

fervent hope and sanguine expectation of the authorit ies in the 

countries concerned". ' 

Für den Fall der BRD haben wir in diesem Abschnitt folgende Fragen 

zu beantworten^ 

(1) Wie i s t die Außenhandelsstruktur der BRD? Läßt sich lang f r i s t i g 

erwarten, daß sich die Nachfrage nach heimischen Gütern zugun­

sten von Importgütern verschiebt? Werden sich die Exporte in 

Zukunft verringern? 

(2) Welches sind die Aussagen der reinen Theorie des Außenhandels 

zur Erklärung des Ungleichgewichtes und welches die sich daraus 

ergebenden Mit te l der Beseitigung? 

(3) I s t eine aktive St ruk turpo l i t i k als M i t te l des Zahlungsbilanz­

ausgleichs geeignet? 

ad (1) Die erste Frage muß negativ beantwortet werden. Es i s t nicht 

zu erwarten, daß sich in Zukunft die Exporte wesentlich ver­

r ingern, noch werden die Importe wesentlich zunehmen. Manche 

Autoren ste l len die These von einem s t ruk ture l l bedingten 
21 Exportüberschuß auf. ' Demzufolge besteht ein schwerwiegen-

1) F. Machlup, Adjustment, Compensatory Correction, and Financing 
of Imbalances, a.a.O., S. 211. 

2) Vgl . z.B. H. Grüter, Strukturel le Asoekte des deutschen Außen­
handels i n : Die Aussprache, 19. Jg. (1969) Heft 1 , S. 2. 
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der Unterschied in der Zusammensetzung der deutschen Exporte 

und Importe. 

Dies wird besonders deut l ich, wenn man die Einfuhren und Aus­

fuhren der einzelnen Warengruppen sa ld ie r t und zu Nettoein­

fuhren bzw. Nettoausfuhren zusammenfaßt. ' Die wichtigsten 

Nettoeinfuhren ergaben sich 197o ( i n Mrd DM) für landwirtschaft­

l iche Erzeugnisse (13,2), Erdöl (6 ,3 ) , Erzeugnisse der Ernäh­

rungsindustrie (6 ,o ) , NE-Metalle und Metallhalbzeug (5 ,5 ) , 

Text i l ien (2 ,2 ) , Holzschl i f f (2 ,2 ) , Eisenerze (1 ,9 ) , Mineral­

ölerzeugnisse (1,5) sowie Bekleidung und Schnittholz ( je 1,2). 

Die wichtigsten Nettoausfuhren wurden von Maschinenbauerzeug­

nissen (17,6), Straßenfahrzeugen (13,3) , chemischen Erzeugnis­

sen (9 ,2 ) , elektroitechwischen Erzeugnissen (6 ,3) , Eisen-

Blech- und Metallwaren (3 ,5 ) , Kohlen und Koks (1 ,8 ) , feinme­

chanischen und optischen Erzeugnissen (1,7) sowie Eisen und 

Stahl erbracht. 

Bei den Ausfuhren zeigt sich ein re la t i v hoher Antei l der 
Z) Invest i t ionsgüter, der sich auf etwa 53 % belauf t . ' Diese 

Gütergruppe macht beim Import dagegen nur 17,2 % aus. Bei den 

Einfuhren nehmen die Produkte der Ernährungswirtschaft sowie 

der Land- und Forstwirtschaft gut ein V i e r t e l , nämlich 27,7 % 

e in ; weitere Io % ent fa l len auf Bergbauerzeugnisse und 27,9 % 

auf Grundstoffe und Produktionsgüter. 

Der Vergleich der Import- und Exportstruktur wird nun dahin­

gehend i n t e r p r e t i e r t , daß der deutsche Export vorwiegend 

solche Warengruppen umfaßt, die mit wachsendem Volkseinkom­

men nicht nur absolut, sondern auch re la t i v stärker nachge­

f ragt werden. Beim Import hingegen werden Gütergruppen ange-

1) Vgl . Wirtschaft und S t a t i s t i k , Nr. 3, 1971, S. 188. 

2) Die Zahlen sind dem Stat ist ischen Jahrbuch entnommen und bei H. 
Grüter, a.a.O. z i t i e r t . 
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t r o f f en , die mit wachsenden Volkseinkommen nur noch re la t i v 

wenig zunehmen. Anders ausgedrückt haben wi r es beim Export 

mit einkommenselastischen Gütern zu tun, während das Import­

sortiment eher einkonmensunelastisch i s t . Unters te l l t man 

gleiches Wachstum im I n - und Ausland, so muß es also stets 

zu Exportüberschüssen kormien. ' 

Einen weiteren Grund für die langf r is t ige Steigerung der 

deutschen Exporte i s t in der regionalen Konzentration auf 

hochentwickelte Industrieländer zu sehen. ' So nahm der An­

t e i l der deutschen Ausfuhr in die EWG, EFTA, USA und andere 

westliche Industrieländer zu. Noch im Jahre 1953 betrug er 

64,1 %, 1965 71,3 % und nach letzten stat ist ischen Angaben ' 

83,9 %. Es handelt sich hier um Länder, die verglichen mit 

den Entwicklungs- und Ostblocklandem eine vergleichsweise 

hohe Importkapazität haben. Daß sich das Zahlungsbilanzgleich­

gewicht spontan, ohne einen wi r tschaf tsr ' . -pol i t ischen Ein­

g r i f f , e instel len w i rd , i s t also nicht zu erwarten. 

Gehen wir das Problem des Wachstums und der st rukturel len 

Exportüberschüsse von einer anderen Seite an: 

ad (2) Wir wollen kurz untersuchen, welche Aussagen die reine Theo­

r ie des Außenhandels über die Wirkung des Wachstums auf den 

Außenhandel einer Volkswirtschaft macht und was diese Theo­

reme, angewendet auf die BRD, bedeuten. 

Wir beschränken uns dabei auf eine Analyse der Wachstumsur­

sachen und ihre Wirkung auf die Handelsbilanz. Wachstum kann 

einmal auftreten durch eine Vermehrung des Bestandes an Pro­

duktionsfaktoren (Vergrößerung des Kapitalbestandes, Vermeh-

1) Nach einer Studie von H.S. Houthakker und S.P. Magee, Income 
and Price E las t i c i t i es in World Trade, The Review of Economics 
and S t a t i s t i c s , Vo l . L I , Nr. 2 Mai 1969, l i eg t die Einkommens­
e l a s t i z i t ä t der Einfuhr der BRD bei l,8o und ihre Einkommensela­
s t i z i t ä t bei der Ausfuhr bei 2,o8. 

2) Vg l . H. Hesse, Strukturwandlungen im Außenhandel der BRD, i n : 
H. König, Wandlungen der Wirtschaftsstruktur in der BRD, Schr i f ­
ten des Vereins für Soc ia lpo l i t i k , N.F. Bd. 26, Ber l in 1962. 

3) Stat ist isches Bundesamt, Wirtschaft und S t a t i s t i k , Nr. 5 1971. 
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rung der Arbeitskräfte) oder aufgrund von technischen Fort­

s c h r i t t . ' T r i t t eine Vermehrung der Produktionsfaktoren 

auf, so erg ib t sich ein Produktionseffekt, der in der L i t e ­

ratur unter dem Namen Rybczynski-Theorem bekannt i s t : ' 

Nimmt die Menge eines Faktor zu, so nimmt zu konstanten 

terms of trade die Menge jenes Gutes, bei dessen Herstellung 

dieser Faktor weniger intensiv genützt w i rd , absolut ab. ' 

Dies bedeutet folgendes: wächst z.B. der Kapitalbestand und 

wird das Importgut des Landes re l a t i v arbei ts intensiv herge­

s t e l l t , so verr ingert sich bei konstanten terms of trade 

seine Produktmenge. Sehen w i r von der n icht sehr wahrschein­

lichen Möglichkeit, daß sich die inländische Gesamtnachfrage 

nach diesem Gut t ro tz Wachstum verr inger t , einmal ab, so i s t 

das Ergebnis eindeut ig: es entsteht eine Obernachfrage nach 

dem Importgut, die Handelsbilanz wird de f i z i t ä r , wenn die 

terms of trade konstant gehalten werden. 

T r i t t technischer For tschr i t t als Wachstumsursache in einem 

Sektor auf, so s ink t bei konstanten terms of trade die Pro­

duktion im anderen Sektor, welcher keinen technischen For t ­

s c h r i t t aufweist, und demzufolge s te ig t der Wert des Ausstoßes 

im fo r t sch r i t t l i chen Sektor stärker als das Sozialprodukt. ' 

Auf den Außenhandel eines Landes angewendet, bedeutet dies 

folgendes: Bei konstanten terms of trade lassen sich Handels­

bilanzüberschüsse erz ie len, wenn es ge l ing t , den technischen 

1) Technischer For tschr i t t so l l déf in i t i onsgemäß dann vorl iegen, 
wenn mit gegebenen Faktormengen ein größeres Produkt als bisher 
e r s t e l l t werden kann. Vgl . hierzu auch D. Lorenz, Ober einige 
Beziehungen zwischen technischem For tschr i t t , Außenhandel und 
Wachstum, i n : Schmollers Jahrbuch für Gesetzgebung, Verwaltung 
und Volkswirtschaft, 86. Jahrgang 1966, S. 257-272. 

2) Das Theorem wurde erstmals von T.M. Rybczynski aufgeste l l t und 
bewiesen. Vg l . T.M. Rybczynski, Factor Endowment and Relative 
Commodity Prices, Economica, Vol . XXII (1955), S. 336-341. Siehe 
auch H.G. Johnson, Money, Trade and Economic Growth, London 1962, 
S. 87-90. 

3) Von einem Beweis des Theorems wollen wir im Rahmen dieser Arbeit 
absehen. 

4) Die These stammt von H.G. Johnson, von einer Beweisführung wol­
len w i r h ier absehen. Vgl . H.G. Johnson, Internat ional Trade and 
Economic Growth, London 1958, Chapter I I I . 



- 149 -

For tschr i t t im Importersatzgutsektor zu erhöhen. ' 

Geht man davon aus, daß die BRD ein Land mit s t rukture l len 

Handelsbilanzüberschüssen i s t , die es zu beseitigen g i l t , 

so erg ibt sich aus den obigen beiden Theoremen folgender 

Mi t te le insatz: man bemüht sich um technischen For tschr i t t 

im Exportgutsektor und/oder man erhöht den intensiv genutz­

ten Faktor im Exportgutsektor. Beides führ t zu einer Ver­

schlechterung der Handelsbilanz. 

Genau dies geschah in der BRD, ohne daß es durch eine be­

wußte Wir tschaf tspol i t ik herbeigeführt worden wäre. Die theo­

retische Erwartung Zahlungsbilanzdefizite und/oder eine Ver­

schlechterung der terms of trade ' er fo lgte jedoch n ich t . 

Dies l i eg t wohl daran, daß die theoretischen Ergebnisse an 

einem komparativ-statischen Modell erarbei te t wurden, das 

sich nicht ohne weiteres auf die Wirk l ichkei t übertragen läßt . 

Insbesondere der technische For tschr i t t i s t durch seine Dyna­

mik gekennzeichnet. Die statische Betrachtungsweise vernach­

läss ig t die Wachstumsmöglichkeiten, die im Exportsektor o f t 

v ie l größer sind als im Importsektor. Da die reine Theorie 

des Außenhandels uns scheinbar im Stich läßt , wollen w i r kurz 

einige Einflüsse behandeln, die zu einer "Export last igkei t " 

der deutschen Wirtschaft geführt haben. Im Grunde haben wi r 

es wieder mit der Beziehung zwischen Außenhandel und Wachs­

tum zu tun . 

(1.) In einer nicht vollbeschäftigten Wirtschaft , wie die 

BRD bis Mitte der fünfziger Jahre, i s t die steigende Export­

nachfrage ein Wachstumsfaktor über besser ausgenutzte Pro-

dukti onskapazi tä ten. 

1) Dies könnte z.B. durch eine Verstärkung der Forschung in diesem 
Sektor er re icht werden. 

2) Von 1950-65 verbesserten sich die terms of trade vom Indexstand 
7o,5 auf lo5,5 (I960 = loo ) . (Vg l . Jahresgutachten 66/67, S.252). 
Zwischen 1965-69 nahmen die terms of trade insgesamt nur um 1,6 % 
zu (Vgl . Jahresgutachten 69/7o, Z i f f e r 72), 197o erfo lgte wieder­
um eine Zunahme um 4 %. (Vgl . Jahresgutachten 7o/71, Z i f f e r 13o). 
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In dieser Phase extensiven wir tschaf t l ichen Wachstums der 

fünfziger Jahre war es möglich, die Angebotsstruktur a l l e in 

durch die zusätzliche Beschäftigung vorher nicht be ru fs tä t i ­

ger Arbeitskräfte zu verändern. Da der Export eine entschei­

dende Nachfragekomponente da rs te l l t e , adsorbierten die Export­

industrien eine große Zahl der zusätzlichen Erwerbstätigen. 

Es verwundert daher n ich t , daß die Wirtschaft sich entspre­

chend der Auslandsnachfrage s t ruk tur ie r te und hohe Handels­

bilanzüberschüsse entstanden. Nachdem die Vollbeschäftigung 

erre icht wurde, sind Strukturverschiebungen stark abhängig 

von der intersektoralen Mob i l i tä t der Arbei tskräf te, die re­

l a t i v gering zu veranschlagen i s t . ' 

(2. ) Aber auch für die vol lbeschäft igte Wirtschaft kann s t e i ­

gende Exportnachfrage unmittelbar Wachstum bedeuten: durch 

sich verbessernde terms of t rade. Wenn man die Exportwirt­

schaft als einen Sektor ansieht, der Importe produziert, so 

sind bessere terms of trade dasselbe wie technischer Fort­

s c h r i t t . 

Da die Importe, wie w i r gesehen haben (Schaubild S. 114), mit 

der konjunkturellen Lage schwanken, sind sie offenbar von der 

Endnachfrage abhängig. Michalski ' s t e l l t fes t , dass ein 

knappes D r i t t e l der Importe aus Roh- und Halbwaren besteht, 

und somit den Importen ein komplementärer Charakter zur deut­

schen Produktion zukommt. Verbessern sich die terms of trade, 

sei es, weil die Exporte stark nachgefragt werden oder bei den 

Importgütern ein Angebotsdruck besteht, so können die Endpro­

dukte b i l l i g e r e r s t e l l t werden. Da der Export eine wesentliche 

1) Nach einer Studie von D. Siroha und J.M. Greenwood, Understand 
your overseas work force, Harward Business Review, Jan.-Feb. 1971, 
S. 53 f f . zeichnen sich internat ional gesehen Deutsche durch ein 
hohes berufl iches Sicherheitsstreben aus, was sich in einer t e i l s 
rat ional begründbaren, z.T. auch emotional bedingten Abneigung 
gegen häufigen Arbeitsplatzwechsel niederschlägt. Für die Arbei ts­
mobi l i tä t dürfte dies s icher l ich n icht förder l ich se in . 

Z) Vg l . W. Michaslsky, Export und Wirtschaftswachstum, a.a.O. 
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Komponente der Endnachfrage i s t , wird auch er durch die ge­

ringeren Kosten gefördert. 

(3.) Der folgende Effekt des Exportnachfragewachstums i s t 

wahrscheinlich wicht iger: Wenn die Wirtschaft vol lbeschäft igt 

i s t und die ausländische Nachfrage weiter s te ig t , wird das 

eine anregende Wirkung auf das Wachstum der Kapazität der 

Exportwirtschaft ausüben. 

Im statischen Modell, was zur Ableitung des Rybcynski-Theo­

rems und zur Analyse des technischen For tschr i t ts benutzt 

w i rd , werden dazu Faktoren aus dem mit Importen konkurrieren­

den Sektor abgezogen. In der Wirk l ichke i t , ohne vollkommene 

Mobi l i tä t der Faktoren, wird der Druck auf die Erhöhung der 

Exportkapazität aus neuen produktiven Kräften wie der Erhö­

hung des Kapitalstocks, mindestens eine gleich große Rolle 

sp ie len. Es wird in der Exportwirtschaft neues Kapital geb i l ­

det werden, ohne daß Kapital aus anderen Sektoren abgezogen 

wird und es wird nach technischen Verbesserungen geforscht 

werden. ' 

Eine empirische Untersuchung über die Beziehung Ausfuhrantei l , 

Wachstum und Produkt iv i tä ts fo r tschr i t t hat Wulf ' durchge­

f ü h r t . Danach waren in der BRD (1) die "Exportindustrien" 

auch die"Wachstumsindustrien" und (2) bestand ein Zusammen­

hang zwischen Exportquote und Produk t i v i tä ts fo r t sch r i t t . ' 

1) Kindelberger schreibt die Erfindung der Bessemer - Birne und 
des Siemens-Martin-Prozesses bei der Strahlgewinnung dem Druck 
der wachsenden Exportnachfrage zu. Vgl . C.P. Kindelberger, 
Foreign Trade and the National Economy, New Haven and London, 
1962, S. 197. 

2) Vgl . Wulf, J . Der deutsche Außenhandel se i t 185o, Entwicklung, 
Strukturwandlungen und Beziehungen zum Wirtschaftswachstum, Uni­
vers i tä t Basel 1968, S. 141 f f . 

3) Auch Stägl in weist nach, daß 4o-5o % der Ausfuhren auf Wachstums­
industr ien en t fa l len , während es bei der Einfuhr nur 3o ¾ s ind . 
R. S täg l in , Direkte und indirekte Exportabhängigkeit der Industr ie 
der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1968, i n : DIW-Wochen-
ber ich t , 36. Jahrgang, Nr. 2o, Berl in 1969, S. 129 f f . Vg l . auch 
Griiter, H., a.a.O., S. 4 . 
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Die Verdoem '-Hypothese, wonach eine posi t ive Korrelation 

von Produktions- und Produktivitätswachstum besteht, konnte 

somit bestät ig t werden. 

(4.) Ein Land kann die vor te i lhaf ten Wirkungen steigender 

Exporte noch dadurch verstärken, daß es ungünstigere terms 

of trade hinnimmt, als sie dem internationalen Gleichgewicht 

entsprechen. Das heißt , das Land nimmt einen Handelsbilanz­

überschuß in Kauf oder i s t gezwungen, ihn in Kauf zu nehmen. 

Ein Land mit komparativen Vortei len auf dem indust r ie l len 

Sektor, dessen Exportnachfrage einmal r e l a t i v schnell ge­

wachsen i s t , wird mehr oder weniger automatisch dazu gebracht. 

Dieser Gedanke steht jedenfal ls h inter einer These von Beeker-

mann. ' Danach läßt ein Land seine Exportkonkurrenten immer 

weiter h in ter s i ch , wenn es einmal durch irgendeinen Umstand 

einen Vorsprung erhalten hat . Die höheren Exporte verursachen 

wegen besser ausgelasteter Anlagen oder wegen Größendegres-

sion eine Steigerung der Arbei tsprodukt iv i tä t , die Geldlöhne 

entwickeln sich in den einzelnen Ländern aber erfahrungsge­

mäß nicht sehr unterschiedl ich. Dadurch sinken die Lohnko­

sten pro Endprodukteinheit in dem Land mit dem zufäl l igen 

Exportvorsprung, es wird noch konkurrenzfähiger mit neuen 

Exporterfolgen usw. ' 

(5.) Der S ach vers tändigen rat ' hat noch auf einen anderen 

Zusammenhang hingewiesen: Bei steigendem Volkseinkommen s i n ­

ken erfahrungsgemäß die Preise der Industr iegüter im Verhält­

nis zu den Preisen der Dienstleistungen. Der GFund l i eg t in 

1) Vgl . P.J. Verdoom, Complementarity and Long-Range Project ions, 
Econometrica, Vol . 24 (1956). 

2) W. Beekermann, Projecting Europe's Growth, The Economic Journal, 
Vol . 72 (1962) S. 912-915. 

3) Zu einer ähnlichen Schlußfolgerung kommt Kindelberger: " I t seems 
to have not been pol icy but the force des choses, which produced 
German resu l ts . " CP . Kindelberger, Germany's Persistant Balance 
of Payments, Essays in Honor of Got t f r ied Haberler, Chicago, 
Amsterdam, 1965. 

4) Stabiles Geld - Stetiges Wachstum, Jahresgutachten 1964/65, S. 
19 f . <' 
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der unterschiedlichen Produktivitätsentwicklung. Die Bedeu­

tung der Dienstleistungen i s t in der BRD für das Sozialpro­

dukt als Ganzes größer als fü r die Ausfuhr. Also s te ig t das 

Binnenpreisniveau im Verhältnis zum Exportpreisniveau. Wird 

eine Po l i t i k des stabi len Binnenpreisniveaus ver fo lg t , so 

sinken die Produktionskosten der Exportwirtschaft absolut; 

sie werden durch monetäre Maßnahmen mitgesenkt, obwohl sie 

keinen unmittelbaren Anlaß f ü r die monetären Maßnahmen gege­

ben haben, da; sie nicht gestiegen s ind. 

Je größer die Produk t iv i tä ts fo r tschr i t te , um so stärker i s t 

dieser Ef fek t . "Ein Land, das größere Produkt iv i tä ts fo r tschr t t -

te e r z i e l t als andere, wird infolgedessen bei festen Wechsel­

kursen seine Wettbewerbsposition im internationalen Handel 

ständig verbessern, sofern es nicht sein Binnenpreisniveau -

entsprechend der größeren Scherenwirkung - stärker steigen 

läßt als seine Nachbarn und Partner". ' 

Der Sachverständigenrat verbindet diese These mit einem be­

sonderen wachstumsfördernden Aspekt steigender Auslandsnach­

frage: Wenn die Wachstumsimpulse von der Auslandsnachfrage 

herkommen, so brauchen sie - im Gegensatz zum von der in län ­

dischen Nachfrage angeregten Wachstum - nicht aus Zahlungs­

bilanzgründen gebremst werden. Ununterbrochenes Wachstum sei 

schnelleres Wachstum, schnelleres Wachstum gehe mit größeren 

Produkt iv i tä ts for tschr i t ten einher und begünstige so wieder 

die internationale Konkurrenzfähigkeit. 

Wenn w i r davon ausgehen, daß der technische For tschr i t t in 

der Exportindustrie der BRD größer war als in anderen Berei­

chen, so müßten wi r nach den Theoremen der reinen Außenhan­

delstheorie eine Verschlechterung der terms of trade erwar­

ten . Die terms of trade der BRD haben sich aber ständig ver­

bessert, sie wären ohne die großen Leistungsbilanzüberschüsse 

sogar noch günstiger. Der Grund l i e g t , abgesehen von anderen 

1) Vg l . Stabiles Geld - stetiges Wachstum, a.a.O., S. 2o. 
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Abweichungen von den Modellvoraussetzungen in der Nachfrage­

steigerung des Auslandes. Trotz des enormen Kapazitätswachs-

tums in der Exportwirtschaft konnten die Exportpreise s tär ­

ker steigen als die Importpreise. 

ad (3) Wir wollen uns nun mit der Möglichkeit der S t ruk tu rpo l i t i k 

zum Ausgleich der Zahlungsbilanz befassen. Vor allem aus zwei 

Gründen rückte dieses Problem in den Mittelpunkt der Diskus­

sion der letzten Jahre: 

(1.) Während des letzten Konjunkturzyklus in der BRD (1966-7o) 

haben sich die Argumente zur Erklärung der Handelsbilanzüber­

schüsse von der konjunkturpolit ischen über die Wechsel kurs­

pol i t ischen strukturpol i t ischen Versionen verschoben. ' So 

wurde im Jahr 1966 der Aktivsaldo der Handelsbilanz vor allem 

damit e r k l ä r t , daß die Rezession in der BRD die Unternehmer 

in den Export getrieben habe. ' Als dann t ro tz konjunktu­

r e l l e r Belebung die Exportüberschüsse weiter zunahmen, wurde 

der Saldo der Bilanz der laufenden Rechnung mehr und mehr 

durch wechselkurspolitische Überlegungen e rk lä r t : ' die 

Preisentwicklung in der BRD sei h in ter der bei den Handels­

partnern zurückgeblieben, was eine Erleichterung der Exporte 

und eine Erschwerung der Importe dars te l le . Um einen I n f l a ­

tionsimport über den direkten internationalen Preiszusammen­

hang sowie durch L iqu id i tä ts - und Einkommenseffekte zu ver­

meiden, entschloß sich die Bundesregierung - November 1968 -

zu einem Aufwertungssurrogat, der dann September/Oktober 

die tatsächliche Aufwertung f o l g t e . 

1) Vg l . Rolf Peffekofen, S t ruk tu rpo l i t i k im Dienste der außenwirt­
schaftl ichen Absicherung, a.a.O., S. 75 f . 

2) Vgl . H. Grüter, a.a.O., K. Sch i l l e r , Reden zur Wir tschaf tspol i ­
t i k , Bd. 1 , BMW; - Texte, Bonn 1968, S. 28 und Sachverständigen­
ra t , S t a b i l i t ä t im Wachstum, Jahresgutachten 1967/68, S. 19. 

3) Vgl . H. Grüter, a.a.O., S. 2 und Jahresgutachten 1968/69, S. 68 f f . 
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Eine d r i t t e Erklärung wird von Aufwertungsgegnern vorgetra­

gen: bei den Exportüberschüssen handelt es sich um ein s t ruk­

ture l les Phänomen. Die Art der Zusammensetzung von Export und 

Import sei l e t z t l i c h die wirk l iche Ursache des Oberschusses. 

Die Wechselkursänderung sei daher kein probates M i t t e l . Die 

Entwicklung der Handelsbilanzsalden scheint dieser Schluß­

folgerung recht zu geben. So betrug der Oberschuß 1968 

+ 22,7 Mrd. DM, 1969 + 2o,o Mrd. DM und 197o nach er fo lg ter 
' l ì 

Aufwertung + 21,2 Mrd. DM. ' Daher verspreche nur eine ge-
21 z ie l te S t ruk turpo l i t i k ' Erfolg bei der Bekämpfung der Zah-

lungsbilanziiberschüsse. 

(2.) Der zweite Grund fü r den strukturpol i t ischen Ansatz l i eg t 

dar in, daß selbst bei ausgeglichener Zahlungsbilanz binnen­

wir tschaf t l iche Ziele gefährdet werden können. So können die 

Teilbilanzen bei ausgeglichener Gesamtbilanz durchaus im Un­

gleichgewicht se in, wodurch das innere Gleichgewicht nicht 

nur monetär, sondern auch realwir tschaf t l ich gefährdet werden 

kann. Dies imp l i z ie r t , daß das Zie l " f r e i e r Zahlungsbilanz­

ausgleich" nicht genügend charakter is ier t i s t . Auch ein so 

globales Mi t te l wie die Geldpol i t ik ' als wichtigstes exter­

nes Stabil isierungsinstrument v e r l i e r t an Bedeutung, wenn es 

darum geht, die Bilanz der laufenden Rechnung als (Te i l - ) 

Ziel auszugleichen. Hier i s t der Einsatz eines par t i e l l - sek ­

toralen Mit te ls wie die St ruk turpo l i t i k s innvol ler . 

Die Strukturveränderung so l l nach Grüter ' so erfolgen, daß 

Produktionsfaktoren aus Branchen, die mit Importen konkur­

r ie ren, in z uk un f t s trächtige re Wirtschaftszweige umgelenkt 

1) Vgl . Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 197o. 

2) Die L i tera tur hat sich bisher nicht ausführlich mit dieser Frage 
befaßt. Selbst in Werken wie E. Küng, Zahlungsbilanzpoli t ik, 
Zu rieh-Tübingen 1959 oder Möller, H., Außenwirtschaftspolit ik, 
Wiesbaden 1961, finden sich keine Ausführungen zur S t ruk turpo l i ­
t i k . 

3) Vgl . z .B. Mundell, R.A., The Appropriate Use of Monetary and 
Fiscal Policy under Fixed Exchange Rates, i n : Mundell, (R.A., 
International Economics, New York 1968, S. 233 f f . ; 

4) Vgl . H. Grüter, a.a.O. 
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werden. Damit wäre g le ichzei t ig gewährleistet, daß die Strük-

t u r p o l i t i k auch dem Wachstumsziel d ient . Im vorhergehenden 

Abschnitt s te l l ten w i r jedoch f es t , daß es gerade die export­

intensiven Branchen s ind, die ein besonderes hohes Wachstum 

aufweisen. Zum Ausgleich der Zahlungsbilanz b le ib t eine Struk­

t u r p o l i t i k dann jedoch er fo lg los : denn selbst wenn es auf 

diese Weise gel ingt , die Importe auszuweiten, so steigen durch 

den Faktorzuwachs g le ichze i t ig die Exporte. Zu welchem Netto­

ef fekt es kommt, hängt ab vom Verlauf der Transformations­

kurve zwischen Export- und Importersatzgütern. Wir können 

also festhal ten, daß der Erfolg der S t ruk tu rpo l i t i k davon 

abhängt, ob verhindert werden kann, daß die in den Import­

branchen freigesetzten Produktionsfaktoren nicht zu einer 

Vergrößerung des Exports führen. 

Dies könnte erre icht werden, indem man die freigesetzten Pro­

duktionsfaktoren zur Herstellung von reinen Binnengütern ver­

wendet, z.B. zu einer Verbesserung der In f ras t ruk tur . I n d i ­

rekt kann es al lerdings auch h ier zu einer Exporterhöhung 

kommen, wenn eine verbesserte In f rast ruktur die Produktions­

kosten der Exportindustrie senkt. 

Die erfolgreichste S t ruk tu rpo l i t i k zur Erreichung des zah­

lungsbilanzpolit ischen Ziels wäre s icher l ich dann gegeben, 

wenn man die freigesetzten Faktoren n icht wieder beschäft i ­

gen würde. Diese Möglichkeit wollen wir hier jedoch ausschlies-

sen, da sie mit dem Vollbeschäftigungsziel k o l l i d i e r t . 

Ganz abgesehen davon, daß eine erfolgreiche St ruk turpo l i t i k 

eine hohe P r e i s f l e x i b i l i t ä t und eine hohe Faktormobil i tät 

voraussetzt, ' dauert die Umstrukturierung der Wirtschaft 

wohl zu lange, als sie ein geeignetes Instrument se i , um 

Exportüberschüsse abzubauen und die import ierte In f la t i on zu 

vermeiden. Hierzu benötigt man schneller wirkende Instrumente. 

1) Vgl . hierzu auch Niehaus, J . , Strukturwandlungen als Wachstums­
probleme, i n : Strukturwandlungen einerwachsenden Wirtschaft, 
Schr i f t ten des Vereins für Soc ia lpo l i t i k , Bd. 3 o / I , Ber l in 1964, 
S. 44. 
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Höchstens langfrist ig, als zusätzliche Maßnahme, erscheint 
daher die Strukturpolitik geeignet, um die Zahlungsbilanz 
auszugleichen. 

Ein weiterer Nachteil i s t auch darin zu sehen, daß sich 
strukturpolitische Eingriffe nicht beliebig rückgängig 
machen lassen, wenn sich die Handelsbilanz einmal ändert. 
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V I . SCHLUSSBETRACHTUNG 

Unsere Aufgabe in diesem abschließenden Kapitel sei es, zu einer 

Schlußfolgerung und zu Empfehlungen zu kommen, wie der Z ie l kon f l i k t 

zwischen innerem und äußerem Gleichgewicht in Zukunft gemildert 

werden kann. 

In dem Kapitel über den normativen Aspekt der äußeren Währungspoli­

t i k (Kap. I I ) versuchten w i r zu begründen, wieso die Bundesrepublik 

sich im K o n f l i k t f a l l f ü r die innere S t a b i l i t ä t entscheidet. Wir* 

zeigten ferner, daß dies" eine Veränderung des Wechselkurses i m p l i ­

z i e r t . ' A l le behandelten Modelle (Meade, Corden, Swan, Södersten) 

r ieten im Fal l der I n f l a t i o n , kombiniert mit einem Zahlungsbilanz­

überschuß, zur Aufwertung der Währung. Die Vorschläge zur Finanzie­

rung. Die Vorschläge zur Finanzierung des Ungleichgewichts s te l len 

a l l en fa l l s vorübergehende Lösungen dar und wirken l ang f r i s t i g se l f -

defeating. Für eine Änderung des Wechselkurses spr icht außerdem un­

sere Untersuchung über die verschiedenen Wege des Inf lat ionsimports 

(Kap. I V ) . Wir s te l l t en f es t , daß neben dem Umweg über L iqu id i tä t s ­

und Einkommenseffekte, die I n f l a t i on schnel ler, d i rekter und zusätz­

l i ch über den direkten internationalen Preiszusammenhang import ier t 

w i r d . Wir folgerten daraus, daß nicht ers t dann aufzuwerten s e i , 

wenn a l le anderen Mi t te l versagen, sondern die Aufwertung sei als 

gleichrangiges und paral leles Instrument zu betrachten. Dies kann 

sie aber nur sein, wenn man sich von der herkömmlichen Stufenauf­

wertung löst und sie f l e x i b l e r gesta l te t . Die damit einhergehenden 

Vorte i le (Kap. V, 3.4) kommen wiederum der P re iss tab i l i t ä t zugute. 

Daß vom erklärten Z ie l der P re i ss tab i l i t ä t bis zu einer Real is ie­

rung erhebliche Widerstände zu brechen s ind, daß sich le i ch t die 

1) "Wer . . . in einer Welt steigender Preise den deutschen Bürgern 
beides verspr icht , Konstanz der Wechselkurse und Konstanz des 
Binnenpreisniveaus, g ib t ein Versprechen ab, von dem von vorn­
herein k la r i s t , daß er es nicht wird einlösen können". JahreS' 
gutachten 1966/67, a.a.O., S. 16o. 
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Resignation gegenüber der I n f l a t i on ausbreiten kann und somit 

v i e l l e i c h t doch eine binnenwirtschaft l iche Anpassung zustande 

kommt, a l l das erläuterten w i r im V. Kapi te l , Abschnitt 1 . Fest­

zuhalten b l e i b t , daß ein Tei l der Probleme auf die internationale 

Interdependenz oder genauer auf die mangelnde Lösung der außen­

wir tschaft l ichen Absicherung zurückzuführen i s t . 

Aus a l l dem wollen w i r fo lgern, daß eine f lex ib le re Gestaltung 

der Wechselkurse den dringend benötigten "adjustment mechanismus" 

er le ichtern und künftige Zahlungsbilanzungleichgewichte vermeiden 

helfen würden. 

Gegen eine Wechselkursänderung werden jedoch Einwände erhoben, mit 

denen wi r uns kurz auseinandersetzen wol len. 

So lautet eine These, daß eine Aufwertung zu Wachstumsverlusten 

führen würde. Denn so l l die Wechselkursänderung erfolgreich sein, 

so muß sie den Exportwert reduzieren und damit Branchen t re f fen , 

die gerade die Träger des wir tschaft l ichen Wachstums sind (Vgl . 

Kap. V, 4 ) . Was i s t von dieser Behauptung zu halten? 

Zunächst i s t einmal auf eine Studie von Emery ' hinzuweisen, der 

eine Kausalbeziehung zwischen Export und Wachstum empirisch nach­

weist . Er untersucht 5o Länder und kommt zu dem Ergebnis, daß jede 

Exportsteigerung um 2 1/2 % das reale Bruttosozialprodukt pro Kopf 

um 1 % wachsen läßt . Im Zeitablauf wächst dann der Exportanteil 

am Sozialprodukt. Je höher dieser A n t e i l , umso zweifelhafter wird 

der Sinn der Wachstums raten des Sozialprodukts, denn die hohen 

Steigerungen in der Exportwirtschaft schlagen sich immer weniger 

in einer Verbesserung der Güterversorgung im Inland nieder. Sie 

werden mit einer importierten In f l a t i on erkauf t . 

Eine Aufwertung würde diese Form von Wachstum verhindern. Ob es 

dadurch zu einem Nettowachstumsverlust kommt, i s t jedoch dahinge­

s t e l l t . Die Anspannung des Arbeitsmarktes in der BRD läßt vermuten, 

1) Vgl . R. F. Emery, The Relation of Exports and Economic Growth, 
Kyklos, Vol . XX 1967, S. 47o f f . 
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daß auch in der Binnenwirtschaft noch ungenutzte Wachstumschancen 

bestehen. 

Ferner i s t zu bedenken, daß Wachstumsverluste dadurch auf t reten, 

wei l die Exportüberschüsse sich in einer Erhöhung des unprodukti­

ven Forderungsbestandes gegenüber dem Ausland niederschlagen. Die 

Verzinsung der deutschen Währungsreserven i s t aber gering. (1967: 

1,84 %). ' Issing s ieht darin einen praktisch unverzinslichen 

Kredit an das Ausland, der nicht etwa an Entwicklungsländer, son­

dern an hochindustr ia l is ier te Länder wie USA (und England) gegeben 

würde. Die USA hätten ihrersei ts die unrentablen Währungsreserven 

abgebaut und ein lukrat ives Auslandsvermögen erworben. 

Aber nicht nur die Nominalverzinsung der Währungsreserven i s t ge­

r i n g . Die Kaufkraft der Währungsreserven s inkt in dem Außmaß wie 

die Preise der Güter, die für Importe in die BRD in Frage kommen, 

steigen. Dieser sich akkumulierende Realverlust wird zu einem Buch­

ver lus t , wenn die Bundesbank nach einer Aufwertung die Währungsre­

serven neu bewertet. Im Jahre 1961 betrug dieser Buchverlust 1,475 

Mrd. Dm, im Jahre 1969 schon 4,o99 Mrd. DM (Vg l . Anhang, S. V I I ) . 

Den Verl ierern stehen immer Gewinner gegenüber: im Falle der Ent­

wertung der Währungsreserven entspr icht dem Realverlust der BRD 

ein gleichhoher Inflationsgewinn des Auslandes. 

Ein weiterer Einwand gegen eine Aufwertung i s t die Behauptung, daß 

die Exportüberschüsse der BRD s t ruk tu re l le r Natur seien, und des­

halb mit einer Wechselkursänderung nicht besei t ig t werden können 

(Vgl . auch S.123). Diese These wird durch eine empirische Studie 

von S.F. Frowen ' gestützt . Er analysiert die Abhängigkeit des 

relat iven Exportvolumens in einem Vier te l jahr von den Änderungen 

der relat iven Exportpreise im vorhergehenden V ie r te l jahr . Für den 

1) Vgl . 0. Iss ing, Die Bundesrepublik im System der internationalen 
Währungspolitik, a.a.O., S. 429. 

2) ebenda. 

3) Vgl . S.F. Frowen, Wechselkursf lex ib i l i tä t und das Weltwährungs­
system, a.a.O., S. 383. 
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Zeitraum 196o-68 lassen sich in den Ländern Vereinigtes Königreich, 

USA, Japan und Frankreich 41-46 % der Änderungen des relat iven Ex­

portvolumens durch Änderungen der Exportpreisrelationen im vorher­

gehenden Vier te l jahr erklären. Für die BRD l i eg t der Satz mit 21,5 % 

wesentlich niedr iger. Aus diesem Ergebnis wird abgeleitet, daß die 

Exportüberschüsse durch Wechselkursänderung nicht abgebaut werden 

können. Liegt bei der deutschen Wirtschaft tatsächlich eine struk­

tu re l le Exportl asti gkeit vor? 

(1) Wir wollen davon ausgehen, daß die Unternehmer Gewinnmaximie-

rung betreiben. Die Aufteilung des Absatzes auf den Inlands- und 

Auslandsmarkt hängt dann davon ab, welche Preise sich auf dem j e ­

weil igen Markt erzielen lassen. Da die In f la t ions rate der BRD ge­

genüber den Handelspartnern zurückblieb, ' war die Deutsche Mark 

de facto unterbewertet. Dies wirkte sich exportfördernd und export­

hemmend aus. ' Die Ausweitung der Exporte führte dazu, daß die 

bete i l ig ten Unternehmer überdurchschnitt l ich am Wachstumsprozeß 

teilnahmen. Der s t ruk tu re l l bedingte Antei l des Exportüberschusses 

i s t wahrscheinlich geringer als man vermutet. Dies wird gestützt 

durch den Rückgang der Exportquoten nach er fo lg ter Aufwertung 

(und cost-push im Innern.) Die Unterbewertung der Mark wurde vor­

übergehend bese i t ig t . 

(2) Eine f lex ib le re Ausgestaltung der Wechselkurse t rägt wahrschein­

l i ch mehr zur Beseitigung der Export last igkei t der Wirtschaft be i , als 

man auf den ersten Bl ick vermutet. Bei dem empirischen Nachweis des 

Exportmult ipl ikators (S. 54) s te l l ten w i r fest,daß a l le drei Konjunk­

turaufschwünge exportinduziert waren. Das bedeutet, anders ausge­

drückt, daß binnenmarktorientierte Industrien länger in der Baisse 

bleiben und die Hauptlast der Rezession tragen. Ihre Invest i t ions­

neigung b le ib t länger deprimiert als bei Unternehmen mit 

1) Vgl . W.G. Hoffmann, der "eingebildete Karanke"?, in Der Volks­
w i r t , vom 15.8.69 

2) Vgl . hierzu auch Schaubild S. V im Anhang. In den Jahren 1966/67 
und z.T. noch 1968 lagen die prozentualen Veränderungen der Ex­
portpreise unter denen des Auslandes. 
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mit akt iver Expor tpo l i t i k . Entschließen sich die Binnenmarktindu­

s t r ien endlich zu neuen Invest i t ionen, so sind die Märkte für Pro­

duktionsfaktoren und -mi t te l kostenmäßig nicht mehr so günstig wie 

sie für die exportor ient ierten Unternehmen waren, als sie den neu­

en Aufschwung e in l e i t e ten . Unter diesen Umständen i s t es verständ­

l i c h , daß die Exportindustrien überproportional wachsen und inner­

halb der Struktur der Volkswirtschaft an Gewicht gewinnen. In der 

"Absorptionskonkurrenz" ' in bezug auf die knappen Produktivkräfte 

sind die außenhandelsorientierten Unternehmen überlegen. Bei einer 

f lex ib leren Ausgestaltung der Wechselkurse würde die Exportoffen­

sive in Baisse-Zeiten eine entsprechende Aufwertung der D-Mark zur 

Folge haben, die Exportindustrien müssen die Rezession mittragen 

(was die Wirkung einer Rest r ik t ionspo l i t i k erhöht) und werden bei 

der Absorptionskonkurrenz nicht mehr e inse i t ig bevo r te i l t . 

(3) Interessant i s t in diesem Zusammenhang, daß der Außenbeitrag 

(Vgl . Schaubild S. 42) in den sechziger Jahren nur von 1967 bis 

1969 die angestrebte Bandbreite verlassen hat . Ähnlich wie in den 

fünfziger Jahren war die Arbei ts los igke i t 1967 re l a t i v hoch, das 

Wirtschaftsangebot o r ien t ie r te sich an der Exportnachfrage, was 

eher konjunkturel l als s t ruk tu re l l e rk lä r t werden kann. 

Wichtig erscheint auch, sich immer die Größenordnung des Ungleich­

gewichts vor Augen zu hal ten. So lag 1968, dem Höhepunkt des Export­

überschusses, der Außenbeitrag um etwa 2 % über dem m i t t e l f r i s t i g 

angestrebten Richtwert von 1,5 %. Der Gedanke des st rukture l len Ex­

portüberschusses hat gewisse Verwandtschaft mit der Lehre vor der 

sogenannten Dollar-Lücke nach dem 2. Weltkr ieg. Die ökonomische 

Leistungsfähigkeit der USA einerseits und der Bedarf des kr iegs­

zerstörten Europas andererseits, so sagte man damals, habe zu einer 

Si tuat ion geführt, in der die Nachfrage nach amerikanischen Gütern 

beim herrschenden Wechselkurs das Angebot überschreite. 

Inzwischen hat sich die Dollar-Lücke als falsch erwiesen. Die Idee 

der"D-Mark-Lücke" wird sich in den kommenden Jahren wahrscheinlich 

ebenfalls als falsch erweisen. 

1) Vgl . H. Körner, Ungelöste Probleme der "außenwirtschaftlichen 
Absicherung", a.a.O., S. 246. 
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(4) Betrachtet man die geringe Größenordnung des Ungleichgewichts 

und die Aussicht, daß wenn die Preiserhöhungsspielräume der Aus­

fuhrgüter erst einmal erschöpft s ind, die Exporte preisempfindlicher 

und damit auf geringe Wechselkursänderungen reagieren, so wird k la r , 

daß die Gefahr eines "Overk i l l " durch zu hohe Aufwertungen gering 

i s t . Denn es g i l t zu vermeiden, daß so große und exportintensive 

Bereiche wie die Chemie und der Automobilbau durch zu kräf t ige 

Wechselkursänderungen vom Auslandsmarkt verdrängt werden. Die Kon­

kurrenzfähigkeit auf dem Weltmakrt der Massengüter i s t nicht Ur­

sache, sondern Folge des Außenhandels. Erst wenn große Mengen pro­

duziert werden, die o f t weit über die Aufnahmefähigkeit des Inlands­

marktes hinausgehen, ergeben sich abnehmende Grenzkosten, die die 

preis l iche Unterbietung ermöglichen. 

Ein in seiner Auswirkung schwer zu quanti f izierender Vorte i l der 

Wechselkursänderungen l i eg t unter Umständen auch dar in, daß merkan-

t i l i s t i s c h e Le i tb i lder langsam abgebaut werden. Ein Verhalten nach 

der Devise "Export tu t not" muß sich psychologisch unter einem 

Floaten der Wechselkurse eher in Frage s te l len lassen als unter 

f ixen Wechselkursen, wo bei mangelndem Export tatsächlich eine 

schmerzhafte Def la t ionspol i t ik zum Zahlungsbilanzausgleich er for ­

der l ich i s t . Hat sich erst einmal die Erkenntnis durchgesetzt, daß 

nicht ein Exportüberschuß, sondern eine ausgeglichene Zahlungsbi­

lanz das wir tschaftspol i t ische Ziel i s t , so dürfte auch die Ein­

s icht kommen, daß eine aggressive Pre ispo l i t i k zur Exportsteigerung 

bei ohnehin schon hohen Exportüberschüssen gesamtwirtschaftlich 

schädlich i s t . Ein Achten auf Vonkostendeckung der Exporte und ein 

Orientieren der Preisforderungen an das im Ausland herrschende N i ­

veau könnten die Ausfuhrüberschüsse auf das gewünschte Maß redu­

z ieren. 

Eine f lex ib lere Ausgestaltung der Wechselkurse, so sei abschlies­

send vermerkt, hat Vor te i le , die kaum zu überschätzen sind: Sie ge­

nügt den Prinzipien der Allgemeinheit, der Schnell igkeit und der 

Transparenz ' und entspricht damit Anforderungen, die man an ein 

zahlungsbilanzpolitisches Instrument s te l len muß. 

1) Vg l . H. Körner, a.a.O., S. 238. 
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AY Zuwachsraten des Sozialprodukts 
AM Zuwachsraten der Geldmenge 
AP APreisindex des privaten Verbrauchs 

Quelle: 
Vgl. Siebke und Willms. 
Geldpolitik und Konjunktur, 
in: Wirtschaftsdienst 1970 
Nr. V, S. 329 H. 
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Quelle: 
Vgl. Siebke und Willms, 
Geldpolitik und Konjunktur, 
in: Wirtschaftsdienst 1970 
Nr. V, S. 329 ff. 
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