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EINLEITUNG

Unter duBerer Wahrungspolitik wollen wir die EinfluBnahme der fiir
die Wahrung verantwortlichen Instanzen auf die Zahlungsbilanz ver-
stehen, 1) Um die Politik der Deutschen Bundesbank und der Bundes-
regierung (Trdger der duBeren Wahrungspolitik) besser beurteilen
zu kdnnen, folgen wir in dieser Arbeit nachstehendem Schema:

(1) dem normativen Aspekt, in dem wir im wesentlichen die Ziele
der Wahrungspolitik definieren, ihre Interdependenz und ihre
Rangordnung aufzeigen, (Kap. II)

(2) dem diagnostischen Teil, in dem wir verschiedene Theorien
des Inflationsimports darstellen und iiberpriifen wollen
(Kap. IV). Erst aufgrund dieser Diagnose kdnnen wir im

(3) Teil die therapeutischen MaBnahmen zur Beseitigung von Un-
gleichgewichten erdrtern (Kap, V).

In einem weiteren Kapitel (III) stellen wir die Entwicklung der
Zahlungsbilanz seit 1958 dar. Es kommt hier weniger darauf an,

die Daten und MaBnahmen chronologisch im einzelnen darzustellen,
da diese Aufgabe bereits von der Bundesbank und anderen Institu-
tionen wahrgenommen wird. Ein kurzer Oberblick soll uns genligen,

Da die Zahlungsbilanz die Transaktionen zwischen Inland und Aus-
land wiedergibt, ist ihre Entwicklung von vielen Faktoren abhdn-
gig. Letztlich gilt, was J.W. Forrester iiber die Sozialsysteme
allgemein gesagt hat: sie gehdren zu der Gruppe der "multi-loop
non-linear feedback-systems" 2). Auch die duBere Wdhrungspolitik
eines Landes wie der BRD ist in solch ein Systemceingebettet,

1) Vgl, H, Lipfert, Einfiihrung in die Wdhrungspolitik, 3. Auflage,
Miinchen 1967, S. 1 ff.

2) J. W. Forrester, MJT, Counter-intuitive Behaviour of Social
Systems, Technology Review, Janur 1971, S, 53-66.
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Die Komplexitdt einer solchen Politik und ihre Interdependenz ist
nur schwer zu durchschauen. Die Griinde hierfiir sieht Forrester !
darin, daB

(1) wir Symptome und Ursache oft nicht unterscheiden kdnnen. So
mag ein Ansteigen der Geldmenge von manchen als Inflations-
ursache angesehen werden. Andere dagegen mdgen behaupten, es
handele sich nur um "eine Begleiterscheinung, die durch die
"feedback-loop-dynamics" eines umfassenderen Systems ausge-
16st wurde. Wir werden uns mit dieser Frage z,B. im Kapitel
liber die importierte Inflation befassen.

(2) Eine weitere Schwierigkeit liegt darin, Ansatzpunkte zu fin-
den, durch die der Ablauf des Systems, in unserem Fall die
Zahlungsbilanz der BRD, verdndert werden kann. So wird von
manchen behauptet, die duBere Wiahrungspolitik sei ein kon-
junkturelles, andere meinen, ein wechselkurspolitisches und
wieder andere ein strukturelles Problem. Auch die Frage, ob
die Inflation iiber den Einkommensmultiplikator, iliber den Li-
quiditdtseffekt oder iber den direkten Preiszusammenhang im-
portiert wird, bleibt zu klaren. Erst, wenn man die richtigen
Ansatzpunkte findet, besteht Aussicht auf eine erfolgreiche
Politik.

(3) AuBerdem ist darauf zu achten, daB die kurzfristen Folgen
einer widhrungspolitischen MaBnahme anders sind als die lang-
fristigen Auswirkungen. So werden wir feststellen, daB ein
Fordern des Kapitalexports (und/oder Verringern des Kapital-
imports) zwar kurzfristig den inflationdren Liquiditatseffekt
eines Zahlungsbilanziberschusses vermindert, Langfristig wird
dadurch jedoch die Anpassung nur hinausgeschoben, das Ungleich-

1) J.W. Forrester, MJT, Counter-~intuitive Behaviour of Social
Systems, Technology Review, Januar 1971, S. 53-66.
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gewicht verschirft und die endgiiltige Anpassung immer schwie-
riger.

(4) SchlieBlich ist die Problematik der Aggregation und der Durch-
schnitte zu erwdhnen, einem Hauptunterschied zwischen der
Makro- und Mikroanalyse: "Essentially we want our macro-
economic relationships to be consistent .. with microeconomic

theory“l). ’

So werden wir die Auswirkungen der Aufwertungen von 1961 und
1969 auf 3 Ebenen untersuchen: efstens 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, daB wir nicht
alle Aspekte behandeln konnen. So werden wir die Untersuchungen
dieser Arbeit auf den Zeitraum von 1958 bis 1970 beschrénken.

Das Jahr 1958 wurde gewdhlt, weil es einen Wendepunkt in der wdh-
rungspolitischen Entwicklung darstellt, 2) So fiihrte die BRD zu-
sammen mit anderen europdischen Staaten um die Jahreswende 58/59
die freie Devisenkonvertibilitdt ein, 3) Bundesbankprdsident

Blessing nennt sie den "SchluB-Kronungspunkt der langjshrigen

erfolgreichen Bemiihungen von Bundesbank und 8undesregierung, alle
Reste der Devisenbewirtschaftung zu beseitigen,” 4) Mit der Wie-

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

2) Vql. A. BoBhardt, Weltwahrungspolitik auf falschen Gleisen -
AuBenhandelsliberalisierung erneut gefdhrdet, in: AuBenwirt-
schaft, Zirich, St. Gallen, 24, Jahrgang 1969, S. 45-71. Neben
der Kovertibilitat fiihrt BoBhardt weiter an: die Inkraftsetzung
des EWG-Vertrages, das Stockholmer Abkommen und die Abwertung
des franzésischen Franken Ende 1958 (S. 56).

3) Vgl1. Deutsche Bundesbank, RunderlaB zur AuBenwirtschaft Nr, 60/
58, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 248 vom 30.12.1958 und
Bundesanzeiger Nr. 79 vom 11,4,1959,

4) K. Blessing, Ausldnder=Konvertibilitdt der D-Mark, ein SchluB-
und Kronungspunkt, in: Vereinigte Wirtschaftsdienste vom 28,12,
1958,
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~derherstellung der vollstindigen Konvertibilitdt wurde die
duBere Wahrungspolitik der BRD auf eine neue Grundlage gestellt.
Mit dem Jahr 1970 wollen wir die Arbeit abschlieBen., R. Triffin
schreibt man den Ausspruch zu, daB das internationale Wdhrungs-
system einer Leiche gleiche, die nur noch nicht begraben sei. Im
Jahre 1971, so sieht es gegenwartig aus, befindet sich die duBere
Wahrungspolitik wieder an einem Wendepunkt: man macht sich daran,
die Leiche zu begraben.

Da in Bretton-Woods die Regeln fiir die Bilanz der laufenden Rech-
nung festgelegt wurden, wollen wir uns auch in erster Linie auf
dieses Gebiet beschranken. Die Kapitalbewegungen sollen nur am
Rande behandelt werden., Denn da die bestehende faktische Ordnung
des Kapitalverkehrs 1) von jeder nationalen Souverdnitdt losge-
lost ist (Eurodollar- und Eurobondmarkt) und eine fiir alle ver-
bindliche internationale Vereinbarung fehlt, ist dies ein sehr
weiteste1d, welches anderen Untersuchungen vorbehalten bleiben
soll,

Im Kern befaBt sich diese Arbeit mit dem Konflikf zwischen innerer
und duBerer Stabilitdt der Wéhrung. Besondere Aufmerksamkeit wid-
men wir daher den Jahren 1960/61 und 1968/69, wo der Konflikt be-
sonders hervortrat, Eine auBenwirtschaftliche Absicherung der
binnenwirtschaftlichen Preisstabilitdt ist nur dann erforderlich,
wenn das Ausland stdrker inflationiert als das Inland. Der Kon-
flikt ist dann geldst, wenn man solche Entwicklungen von vornher-
ein verhindert, Dazu Schiller: "Wir sind gegen einen wdhrungspoli-
tischen Alleingang. Wenn sich aber herausstellen sollte, daB auf
der Ebene der weltweiten Koordinierung kein gemeinsames Vorgehen
erreicht werden kann, dann wird die Bundesrégierung eine Losung

1) Vgl. K. Hauser, Monetdre internationale Ordnung und internatio-
nale Kapitalbewegungen, in: Zeitschrift flir das gesamte Kredit-
wesen, 23. Jahrgang, Heft 22, 15, Nov. 1970.

2) vgl. z,B, R. Erbe, Causes and Effects of Private Capital Move-
ments in Germany, 1955-69, Kyklos 1970, S. 927 ff.
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in Richtung einer Stabilitdtsgemeinschaft oder eines Hartwidhrungs-
blocks wirtschaftspolitisch gleich orientierter Lander suchen.
Dieser Hartwdhrungsblock, dem eine moglichst groSe Anzahl von Ldn-
dern, insbesondere des Zehnerblocks angehdren sollte, kdnate der
Gefahr der permanenten auBenwirtschaftlichen Bedrohung aller bin-
nenwirtschaftlichen Stabilitdtsbemiihungen wirksam entgegentreten,”

Mit der Kooperation auf dem Gebiet der Wﬁhrungspolitik mit dem
Ziel, eine groBere Preisstabilitdt zu erlangen, scheint es dhnlich
zu sein wie mit dem Bestreben nach einer weltweiten Abriistung - es
bleibt bei der Beteuerung des guten Willens! In dieser Arbeit wol-
len wir nicht auf diese Vorschldge eingehen. Wir gehen vielmehr
davon aus, daB die BRD nicht in der Lage ist, auf die Konjunktur-
politik der Partnerlénder einzuwirken, sie hat sich an die "aufen-
wirtschaftlichen Gegebenheiten" anzupassen.

Auch mit dem weiten Feld der MaBnahmen, die als Surrogate fiir An-
derungen des Wechselkurses gelten konnen, wollen wir uns hier nicht
befassen, Haberler beurteilt diese Mittel wie folgt: "My general
conclusion then is that it is unsound policy and tactically unwise
to concentrate propaganda for reform of the international monetary
system on the substitution of a system of tariffs and subsidies

for exchange rate variations. If the tax and subsidy is really
comprehensive and therefore unobjectionable from the long-run
economi ¢ efficiency standpoint, the disguise is too thin. It will
not deceive anybody and the resistance will be just as strong as
against the real thing - overt devaluation or upvaluation. If the
disguise is to be effective, the substitute must be differentiated
from the real thing, For that and other reasons, taxes and subsi-
dies in actual practice will rot be equal and uniform. Differen-

1) K. Schiller in einer Rede vor dem Schweizerischen Institut fiir
Auslandsforschung am 15.2.1967 in Ziirich, Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 13, vom 15,2.1967, S. 5.

2) In der Hoffnung auf die Verwirklichung gréSerer wahrungspoli-
tischer Kooperation sieht der Sachverstdndigenrat lediglich
ein Alibi einer Politik, der es fiir eine ernsthafte Stabili-
tatspolitik an Entschlossenheit fehlt. Vgl. Jahresgutachten
1966/67, S. 160. ' '

Mit dieser Problematik befaSt sich ausfuhrlich: D, Klebisch,
Probleme der wahrungspolitischen Koordinierung in der EWG und
OECD, Koln, 1968 (Dissertation).

1)
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tial taxes and subsidies imply undesirable and inefficient dis-
crimination and open the door to full-fledged exchange control," 1

Beschrénkungen der Konvertibilitdt und der freien Handelsstrime
lehnen wir als nicht "systemkonforme" Mittel ab, auf die wir gar
nicht erst eingehen. 2

Auch die deutsche Bundesregierung und Bundesbank vertritt diese
Ansicht, So erkldrt Emminger: "Ich mochte mit Nachdruck betonen:
die deutsche Regierung und die Deutsche Bundesbank denken nicht
daran, an dieser Uffnung nach draufen und iiberhaupt an der Konver-
tierbarkeit der D-Mark zu riihren, Im iibrigen werden noch bestehen-
de kleinere Behinderungen des freien Kapitalverkehrs, wie die Ku-

pons teuer, voraussichtlich in Kiirze beseitigt werden," 3)

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

2) Behandelt wird dieses Gebiet z.B. von J, Bhagwati, The Theory
and Practice of Commercial Policy, Departures from Unified Rates
(Special Papers in International Economics, No. 8, lnternational
Finance Section, Princeton 1968 und Ders., On the Equivalence
of Tariffs and Quotas, in R.E. Baldwin, Trade, Growth and the
Balance of Payments, Essays in Honor of Gottfried Haberler,
Chicago 1965).

3) 0. Emminger, Aktuelle Fragen der deutschen Wahrungspolitik,
Referat vor dem Schweizerischen Institut fiir Auslandsforschung,
Zirich, am 26.1.1970, abgedruckt in: Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 8, 30.1.1970, S. 2.
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DER NORMATIVE ASPEKT DER AUSSEREN WAHRUNGSPOLITIK

Der Wahrungspolitiker ist nicht nur einem, sondern einer Viel-
zahl z,T. heterogener Ziele verpflichtet, Hieraus ergibt sich das
Problem “... ihrer logischen und/oder faktischen Vereinbarkeit
bzw. des Grades ihrer Vereinbarkeit..." ¥). Das Koordinierungs-
prinzip verlangt, daB jede Po]itik_ﬁ,;. planmdBig auf die Verwirk-
lichung eines. umfassenden, woh]ddrchdachten und in sich ausgewoge-
nen Zielsystems gerichtet ist und dabei den hdchsten Erfolgsgrad
erreicht, der unter den jeweiligen Umstdnden moglich ist" 2). Eine
MiBachtung dieses Grundsatzes bedeutet Vergeudung der menschlichen
Kraft und dariiber hinaus besteht die Gefahr, daB wesentliche Ziele
Uberhaupt nicht erreicht werden, Welche Ziele iliberhaupt angege-
strebt werden sollen, ist eine nomative Frage, die auf wissen-
schaftlicher Ebene nicht allein entschieden werden kann.

Wir wollen bei diesem normativen Aspekt 3 Phasen unterscheiden:

(1) Definition der Ziele, (2) Klarung ihrer Interdependenz und

(3) das Ausprdgen einer Rangordnung, wobei man die dritte Phase

als eine normative Wertung bezeichnen kann. Wir wollen uns zundchst
der ersten Phase zuwenden. '

Definition der Ziele

(a) Die_Aufgabe der Bundesbank

Im § 3 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank wird die Aufgabe
der Bundesbank bewuBt allgemein formuliert: ’

1) Vgl. H. Ohm, Allgemeine Valkswirtschaftspolitik, Band I, Berlin
1962, S. 28.

2) H, Giersch, Allgemeine Wirtschaftspolitik, 1. Band: Grundlagen,
Wiesbaden (ohne Jahrgang) S. 22.
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"Die Bundesbank regelt mit Hilfe der wihrungs-
politischen Befugnisse, die ihr nach diesem Ge-
setz zustehen, den Geldumlauf und die Kreditver-
sorgung mit dem Ziel, die Wahrung zu sichern und
sorgt flr die bankmiBige Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs im Inland und mit dem Ausland"

Im § 3 sind der Bundesbank also vor allem 2 Aufgaben gestellt:

die Sicherung der Wahrung und die Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs, Nach Beck 2) hat der Gesetzgeber deshalb von einem Kata-
log der Aufgaben abgesehen (wie etwa stetiges Wachstum, Vollbe~
schaftigung, Stabilitdt der Kaufkraft), weil diese Ziele nicht
immer gleichzeitig und oft auch nicht ausschlieBlich durch MaB-
nahmen der Notenbank erreichbar sind. Andererseits hat man davon
abgesehen, das eine oder andere wichtige Ziel, z.B. Stabilitdt des
inneren Wertes der Wdhrung herauszugreifen, weil daneben die ande-
ren nicht minder wichtigen Ziele vernachldssigt werden dirfen,
“"Wahrungsichern” ist damit zu einem Formalbegriff geworden, der
erst noch mit Inhalt anzufiillen ist.

So legen Mitglieder der Bundesbank den Begriff dergestalt aus, daB
darunter die "Sicherung der Binnenkaufkraft der Wdhrung" 3) ver-
standen wird. Dariiber hinaus soll die Bundesbank die allgemeinen
Ziele der Wirtschaftspolitik fordern, %

(b) Das 1nnere - und auBere Gleichgewicht

Im Rahmen unserer Arbeit interessieren und vor allen Dingen das

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

2) H. Beck, Gesetz lber die Deutsche Bundesbank vom 20.7.57, Kom-
mentar von H, Beck, Mainz-Gonsenheim~Diisseldorf 1959, S, 147 ff.

3) vgl. H, Irmler, Mitglied des Zentralbankrats der Deutschen Bun-
desbank Geldwertstabilitdt und Wirtschaftswachstum, Kieler Vor-
trage, NF 51, 1967, S. 3.

4) vgl. Carl Wagenhdfer, Prasident der Landeszentralbank in Bayern,
Geldwertstabilitdt und Wirtschaftswachstum, Presseausziige der
Deutschen Bundesbank vom 9,12,1966, Nr. 91 S, 3,
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Begriffspaar inneres- und duBeres Gleichgewicht. Nach herrschender
Meinung ist das innere Gleichgewicht einer Volkswirtschaft dann
gegeben, wenn die Ziele Vollbeschaftigung, Stabilitdt des Preis-
niveaus und angemessenes Wachstum erreicht werden, Von duBerem
Gleichgewicht spricht man dann, wenn die Zahlungsbilanz ausgegli-
chen ist, Was diese Begriffe im einzelnen bedeuten, bleibt zu kla-
ren,

Unter Vollbeschdftigung oder hohem Beschaftigungsstand wird eine
Arbeitslosenquote nahe null Prozent, gemessen als Anteil der Ar-
beitslosen von den abhdngigen Erwerbspersonen, verstanden, Das Bun-
desministerium fir Wirtschaft hat versucht, das Ziel, Vollbeschif-
tigung zu quantifizieren, Danach ist die Wirtschaft bei einer Ar-
beitslosenquote von 0,8 % vollbeschdftigt. 1) Nach Meinung des
Sachverstdndigenrates 2) betrdgt diese Quantifizierung 2-3 Prozent-
punkte weniger als den Vorstellungen entspricht, die nach der Welt-
wirtschaftskrise iiblich waren und die von Vertretern der Wirtschafts-
praxis heute noch als vorherrschende Meinung der Wissenschaft zitiert
werden. Wir haben uns jedoch zu vergegenwdrtigen, daB die hdchste
Arbeitslosenquote der sechziger Jahre im ersten Halbjahr 1967 mit

2,5 % erreicht wurde. Die hichste Arbeitslosenquote in dem Jahr-
funft vor 1967 lag bei 0,9 % (1963). )

Unter Wachstum wird der in Prozentsdtzen ausgedriickte jdhrliche
Zuwachs des realen, also in konstanten Preisen einer Basisperiode
gemessene, Brutto- oder Nettosozialprodukts verstanden. 4) Als an-
gemessenes Wachstum bezeichnet das Bundeswirtschaftsministerium

eine Ng;hstumsrate des realen Bruttosozialprodukts von 4 % je

Jahr,

1) Jahresgutachten des Sachverstdndigenrats 1967/68, Stabilitdt im
Wachstum, Stuttgart und Mainz 1967, S. 128 (im folgenden zitiert
als Jahresgutachten).

2) ebenda.
3) Vgl. hierzu Tabelle 27 im Jahresgutachten 1970/71, S, 132,

4) vgl, H.J. Vosgerau, Wachstum und Stabilisierung. In Fragen der
wirtschaftlichen Stabilisierung, hrsg. von E. Ott, Tiibingen
1967, S. 4.

5) Vgl. Jahresgutachten 1967/68 S. 140,
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Von besonderer Wichtigkeit fiir unsere Arbeit sind die beiden fol-
genden Definitionen der Preisstabilitdt und des Zahlungsbilanz-
gleichgewichts. Wir wollen sie daher etwas ausfiihriicher behandeln:

Die Preisstabilitdt findet ihren Ausdruck im Preisniveau, Stabil

ist eine Wahrung, wenn das Preisniveau eines Landes sich im Zeit-
ablauf nicht veriindert, Damit ist zugleich auch die Kaufkraft der
Wihrung gesichert, die als rezipoker Wert des Preisniveaus defi-
niert ist, 1 Zur Messung des Preisniveaus bzw. seiner Verdnderun-
gen werden Indexziffern berechnet. Hier sind insbesondere der Preis-
index der Lebenshaltung und der Preisindex flir das Sozialprodukt zu
nennen, Letzterer ist in jlingster Zeit wesentlich stdrker gestiegen
als der Preisindex fiir die Lebenshaltung, 2) Abgesehen von Verschie-
denheiten im Aufbau der Indices 3) beruhen die Differenzen auf zwei
wichtigen Punkten: Im Gegensatz zum Preisindex fiir das Bruttosozial-
produkt enthdlt der Index fiir die Lebenshaltung auch die Preise von
Importgiitern, und anders als beim Lebenshaltungsindex gehen in den
Preisindex fiir das Bruttosozialprodukt neben den Kosten fiir staat-
Tiche Leistungen auch die Preise fiur Investitionsgiiter ein,

Da die Preise fir Importgiiter weniger gestiegen sind als die Binnen-
preise und andererseits die Investitionsgiiterpreise und die Kosten
der Staatsleistungen iliberproportional zunahmen, zeigt der Sozial-
produktindex einen hoheren Preisanstieg als der Lebenshaltungsin-
dex.

Das Bundeswirtschaftsministerium 4) versucht, das Ziel der Preis-

1) Vgl. zur Problematik die Preisstabilitdt zu definieren auch H,
G. Johnson, Beitrége zur Geldtheorie und Geldpolitik, Berlin
1969, S, 115 ff. lnsbesondere Verdnderungen auf der Angebots-
seite (MiBernten) das Auftreten neuer Giter, Qualitidtsdanderun-
gen, Subventionen, Rationierungen, zuriickgestaute Inflation,
Steueranderungen u,a. erschweren eine sinnvolle Definition der
Preisstabilitit,

2) Vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr
1970, Tabelle S. 7.

3) Vgl. zum Aufbau der Indices und zu der statistischen technischen
Problematik der Preisstatistiken, wie Qualitatsdnderungen etc,
das Jahresgutachten des Sachverstidndigenrates von 1964/65 Ziffer
143 ff, (Preise und Geldwert).

4) Vgl. Jahresgutachten des Sachverstdndigenrates 1967/68, S. 133.
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stabilitat zu quantifizieren: es wird definiert als ein Ansteigen
des Preisindex fiir das Bruttosozialprodukt um nicht mehr als 1 %
pro Jahr, Dies bedeutet ein praktisch konstantes Verbraucherpreis-
niveau, Stabilitdt des Preisniveaus beinhaltet natiirlich nicht
Stabilitdt der Einzelpreise. Damit das Preisniveau konstant blei-
ben kann, miissen sich die Einzelpreise laufend dndern, Langfristig
gilt auf funktionierenden Mérkten, daB sich die Preise nicht viel
anders entwickeln als die Stiickkosten. b Unter den einzelnen Ko-
sten haben die Lohnkosten besonderes Gewicht. Auf mittlere Sicht
entwickeln sich die Lohne in den einzelnen Branchen ziemlich gleich-
mdRig, wdhrend die Produktivitdtsfortschritte von Bereich zu Be-
reich sehr unterschiedlich sind, Wo die Faktorpreise anhaltend
schneller steigen als die Gesamtproduktivitdt, werden die Preise
Uberdurchschnittlich steigen - und umgekehrt. Branchen, in denen
kriftige Rationalisierungsfortschritte mit unter-durchschnittlicher
Nachfrageentwicklung zusammentreffen, miissen die Preise sinken, da
dies sowoh1 von der Kosten- als auch von der Nachfrageseite her
moglich ist (z.B. Landwirtschaft, Textilindustrie, Bergbau). Auf
der anderen Seite werden PreiserhGhungen in Branchen auftreten, in
denen eine einkommenselastische Nachfrage auf geringere Produkti-
vitdtsfortschritte stéBt. So sind in den meisten Dienstleistungs-
bereichen Preiserhthungen unumgénglich. Auf die Dauer kann das ge-
samtwirtschaftliche Preisniveau nur konstant bleiben, wenn in den
Bereichen mit iUberdurchschnittlichen Produktivitdtsfortschritten
stets geniigend viele Preise zur Kompensation der unvermeidlichen
Preiserhohungen in Bereichen mit unterdurchschnittlichen Produkti-
vitdtsfortschritten sinken.

Die Entwicklung der Preisindeces in den letzten Jahren legt jedoch
die Feststellung nahe, daB eine Diskrepanz zwischen Ziel und Wirk-
lichkeit besteht. Offensichtlich ist Geldwertstabilitdt, wie sie

oben definiert wurde, unter den politisch, soziologisch und insti-

1) Wir verstehen hierunter die Material-, Lohn- und Kapitalkosten
Je Produkteinheit,
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tutionellen Bedingungen, die in der BRD herrschen, nicht mehr zu
erreichen,

Definition des Zahlungsbilanzgleichgewichts: 1)

Als Zahlungsbilanz eines Landes bezeichnet man die Aufzeichnungen
aller dkonomischen Transaktionen des Inlandes mit dem Ausland fiir
eine bestimmte Periode, normalerweise flir ein Jahr, 2) Buchhalte-
risch ist eine Zahlungsbilanz stets ausgeglichen, Spricht man von
einer aktiven oder passiven Zahlungsbilanz, von Zahlungsbilanz-
liberschiissen oder -defiziten, so bezieht man sich auf Teilbilanzen
der Gesamtbilanz,

Welche Teilbilanzen man fiir die Bestimmung des Gleichgewichts heran-
ziehen soll, ist nicht genau bestimmt, So schreibt Moss& 3), daB
wir gegenwdrtig "iiber keine Instrumente der theoretischen Analyse
verfiigen, die es uns ermoglichen, die Ungleichgewichte zu definie-
ren und zu messen 4), da unklar ist, wie autonome und kompensato-
rische Anderungen erfaBt werden kdonnen. Auch die Frage, ob private
Kapitalbewegungen nicht ein Mittel sind, um das Defizit (oder den
OberschuB) auszugleichen, bleibt offen.

Im wesentlichen haben wir es mit folgenden Zahlungsbilanzkonzep-
ten zu tun, denen verschiedene Kriterien zu Grunde liegen:

(1) Konzept der zentralen Wahrungsreserve
Ein solches Konzept liegt dem von der Deutschen Bundesbank angewand-
ten Schema zugrunde, Ausgeglichen ist eine Zahlungsbilanz dann, wenn

1) Einen Oberblick iiber die verschiedenen Zahlungsbilanztheorien
gibt L. Beinsen. Er unterscheidet die naive, motivierte Zahlungs-
bilanztheorie, die Kaufkraftparitdtentheorie und untersucht die
verschiedenen Ansdtze von Haberler, Machlup, Robinson, Stackel-
berg,Keynes und Einzig, Vgl, L. Beinsen: Fundamentale Ungleich-
gewichte der Zahlungsbilanz als Folge internationaler Kapital-
bewegungen, Berlin 1969, S, 30-4B,

2) Vgl. K. Rose, Theorie der AuBenwirtschaft, 2. Auflage, 1966, S. 3.

3) R. Moss&, Die Messung der Zahlungsbilanzsalden mit besonderer Be-
riicksichtigung der Kontroverse Bernstein-Lederer, Weltwirtschaft-
liches Archiv 1968, I, S. 197-225,

4) ebenda, S. 219,
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die mit den Zahlungseingdngen verbundenen Transaktionen der Lei-
stungs=-, Obertragungs- und Kapitalbilanz den mit Zahlungsaksgingen
verbundenen Transaktionen genau entsprechen, In diesem Fall kommt

es zu keinen Verdnderungen der Gold- und Devisenbestdnde der Zen-
tralbank, Weist die Zahlungsbilanz einen OberschuB- bzw. ein Defi-
zit auf, so wird sie durch entsprechende Verdnderungen der Wihrungs-
reserven kompensiert. Im Anhang (S. II) haben wir die kummulierten
Salden der Gold- und Devisenbilanz graphisch dargestellt.

(2) Das Konzept der Grundbilanz 1)

Diesem Konzept liegt die Vorstellung zugrunde, daB dem Saldo der
Grundbilanz (setzt sich zusammen aus den Salden: Leistungs-, Trans-
fer- und langfristiger Kapitalverkehr) die kurzfristigen Kapitalbe-
wegungen und die Verdnderungen der zentralen Wdhrungsreserven als
ausgleichende Transaktionen gegeniiberstehen,

Fiir die Trennung der Positionen in der Grundbilanz von den iibrigen
Transaktionen ist die Idee von Bedeutung, den "harten Kern" der
AuBenwirtschaftstransaktionen - wie er in der Grundbilanz zum Aus-
druck kommt - von den fiir Fluktuationen anfdlligeren Positionen ab-
zuheben,

Diese Trennung ist jedoch recht problematisch, da langfristige Ka-
pitalbewegungen oftmals heftiger schwanken kidnnen als der in der
Zahlungsbilanz als kurzfristig ausgewiesene Kapitalverkehr,

(3) Das Konzept der Liquiditdtsbilanz

Dieses Konzept dient der Erfassung der Liquiditdtsposition eines
Landes, Die "Devisenkasse" setzt sich einmal aus den Gold- und De-
visenreserven der Zentralbank und zum anderen aus den Nettodevisen-
positionen der Geschdftsbanken (Saldo der Forderungen und Verbind-

1) vql. F. Scholl, Die Zahlungsbilanz in: Umrisse einer Wirtschafts-
statistik, hrsg, von A, Blind, Hamburg 1966,
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lichkeiten gegeniiber dem Ausland) zusammen. In einer solchen Auf-
stellung wird gezeigt, wie die auszugleichenden Transaktionen durch
die gesamten Wdhrungsreserven eines Landes ausgeglichen worden sind.
Denn ein Oberschuf der Zahlungsbilanz kann nicht nur in der Erhdhung
der Wahrungsreserven der Zentralbank, sondern auch in einer Verbesse-
rung der Nettodevisenpositionen der Geschdftsbanken ihren Ausdruck
finden,

(4) Bilanz der autonomen Transaktionen und Bilanz der
Anpassungstransaktionen

Dieser Vorschlag wurde 1949 vom Internationalen Wahrungsfond unter-
breitet 1) und von vielen Theoretikern iibernommen, 2) Als autonome
Transaktionen werden alle privaten und 6ffentlichen Transaktionen
bezeichnet, die ohne Riicksicht auf die Zahlungsbilanzsituation zu-
stande kommen, als nicht in der Absicht vorgenommen werden, die
Zahlungsbilanz in bestimmter Weise zu manipulieren,

Demgegeniiber betrachtet man als Anpassungstransaktionen jene Lei-
stungen, vor allem der 6ffentlichen Stellen und der Zentralbank,
die zahlungsbilanzinduziert in dem Sinne sind, daB der Saldo der
autonomen Transaktionen finanziert werden soll. Als Unterscheidungs-
kriterium dient also das den einzelnen Transaktionen zugrunde lie-
gende Motiv, Dies ist im konkreten Fall oft schwer festzustellen.
"So ist es z.B. auBerordentlich schwierig zu bestimmen, ob der
Emission einer Auslandsanleihe durch die Regierung eines Landes die
Absicht zugrunde liegt, Mittel zur Finanzierung des Haushaltsdefi-
zits zu beschaffen (dann wére es eine autonome Transaktion), die
zentralen Reserven aufzustocken (dann wdre es eine ausgleichende
Transaktion) oder ob beide Uberlegungen eine Rolle spielen. 3
Solche Oberlegungen haben den Bernstein-AusschuB 4) veranlaBt, das

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

2) Vgl. z.B. J. Vanek, International Trade, Theory and Economic
Policy, Homewood, [11inois 1962, S. 26 ff. J.E. Meade, The
Balance of Payments, London, New York, Toronto 1951, S. 9 ff.,
Harberler, G., A Survey of International Trade Theory, Prince-
ton 1961, S. 3o.

3) vgl. F, Scholl, a.a.0., S. 348,

4) Vg1, The Balance of Payments Statistics of the United States -
A Review and Appraisal Report of the Review Committee for the
Balance of Payments Statistics to the Bureau of the Budget.
Washington 1965.
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Motiv der Transaktionen als Abgrenzungskriterium aufzugeben, Er
schldgt vor, in die Anpassungstransaktionen im wesentlichen nur
"Reservetransaktionen" aufzunehmen, unter denen er die Verdnderun-
gen der Wahrungsreserven sowie der Verdnderung in der Position ge~
geniiber dem internationalen Wihrungsfonds und ausldndischen Wgh-
rungsbehorden versteht, Wir wollen hier nicht auf Einzelheiter ein-
gehen, sondern festhalten, daB dieser Vorschlag dem unter (1) er-
lduterten Konzept recht nahe kommt.

(5) Aktuelles und potentielles Gleichgewicht

Diese Unterscheidung stammt von Meade. 1) Er hebt darauf ab, daB
ein Zahlungsbilanzungleichgewicht nicht unbedingt aus den Salden
der Teilbilanzen zu ersehen ist. So kann z.B. ein Defizit vermieden
werden, wenn die Regierung durch Importrestriktionen oder MaBnahmen
der Devisenbewirtschaftung ein Ansteigen der Importe und Kapitalex-
porte verhindert, Das potentielle Defizit ist daher gleich dem Sal-
do der Anpassungstransaktionen, die angefallen wéren, wenn man auf
die Handelshemmnisse verzichtet hitte. Die statistische Evmittlung
eines solchen Ungleichgewichtes stoft jedoch im konkreten Fall auf
uniiberwindliche Schwierigkeiten.

(6) Der AuBenbeitrag als Gleichgewichtskriterium

Dieser Weg wird von der Bundesregierung eingeschlagen. Unter AuBen-
beitrag wird dabei der Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs
verstanden. Als Richtzahl fiur das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht
wird ein AuBenbeitrag angesehen, der 1-2 % des Bruttosozialproduktes
betragt. 2) (Mittelfristig wird ein Wert von 1,5 % angestrebt.)
Solche Richtzahlen sind jedoch kein Dogma und miissen laufend iiber-
priift werden, ob sie den weltwirtschaftlichen Strukturwandlungen
ausreichend Rechnung tragen.

1) Vgl. J.E. Meade, The Balance of Payments, a.a.0., S. 15.

2) Vgl. die mittelfristige Zielprojektion der Bundesregierung,
zitiert im Jahresgqutachten des Sachverstandigenrates 1968/69
Ziffer 192,
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So wurde die Obergrenze von urspriinglich 1,5 % auf 2 % revidiert,
da die "voraussichtlichen finanziellen Verpflichtungen" der Bundes-
republik gewachsen sind. 1)

(7) Der Sachverstindigenrat 2) schlieBlich definiert das auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht durch eine Kombination der oben genannten
'Konzepte (insbesondere (4) und (5)). Danach sollen sich Zahlungsein-
ginge und Zahlungsausgange gerade ausgleichen, und zwar ohne daB zu
diesem Zweck bestimmte Transaktionen vorgenommen, besonders gefor-
dert oder beschrinkt werden (auch nicht seitens der Partnerlander).
AuBerdem diirfen sich keine Nachteile fir dic binnenwirtschaftlichen
Ziele ergeben,

Fiir den fiir die BRD relevanten Fall eines OberschuB-Ungleichgewich-
tes sind zahlungsbilanzbedingte Behinderungen des Kapitalimports 3),
zahlungsbilanzbedingte Forderung des Kapitalexports 4), zahlungsbi-
lanzbedingte Finanztransaktionen offentlicher Instanzen 5) und zah-
lungsbilanzbedingte dffentliche Auftrdge an Unternehmen im Ausland 6)
Indikatoren fiir ein noch grdoferes potentielles Ungleichgewicht als
es in den Salden der Zahlungsbilanz zum Ausdruck kommt,

Nach der Definition des Sachverstdndigenrates liegt ein Ungleich-
gewicht schon dann vor, wenn Oberschuflénder mit Riicksicht auf die
Zahlungsbilanz eine Konjunkturpolitik betreiben missen, die ihren
erklarten binnenwirtschaftlichen Zielen zuwwider 1duft (Anpassungs-
inflation), oder wenn ihnen die Zahlungsbilanzsituation die Mdglich-
keit nimmt, voraussehbare Fehlentwicklungen 2u verhindern. 7

1) So 5011 1 ¥ des Sozialproduktes den Entwicklungsldndern zur Ver-
fligung stehen. Ferner wird finanzieller Spielraum fiir die Ent-
wicklung des Osthandels bendtigt. Hinzu kommt der Kapitalexport
aus geschaftlichem Interesse, soweit er den Kapitalimport iber-
steigt.

2) Vgl. Jahresgutachten 1968/69 Ziffer 193,

3) Diskriminierung ausléndischer Kapitalanleger durch Verzinsungs-
verbaote und Sondersteuern (§ 23 AuBenwirtschaftsgesetz),

4) Aufforderung zu vermehrten Direktinvestitionen im Ausland, Ge-
wahrung von Kurssicherungspramien,

5) Stitzungskredite an ausldndische Regierungen, Kredite an den IWF,
vorzeitige Schuldentilgung im Ausland.

6) z.B. Riistungskdufe in Defizitldndern,

7) Dies ist z,B, dann der Fall, wenn kreditpalitische MaBnahmen, die
wihrend einer konjunkturellen Oberhitzung geboten erscheinen, aus
g?h]gngsbilanzgrUnden unterlassen werden missen oder unwirksam

eiben. . S . o i
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Interdependenz und Konflikt zwischen innerem und
auBerem Gleichgewicht :

Wir gehen von der These aus, daB fiir jedes unabhd@ngige Ziel min-
destens ein Mittel bereitgestellt werden muB, das fiir kein anderes
Ziel bendtigt wird, 1) Sollen mehrere Ziele gleichzeitig erreicht
werden, wie z.B. inneres und duBeres Gleichgewicht, so miissen die
MaBnahmen gleichzeitig ergriffen werden und sie sind aufeinander
abzustimmen. Machen wir uns die These, daB jedes Ziel sein eigenes
Mittel braucht am Ziel der Geldwertstabilitat klar:

Das Ziel der Geldwertstabilitdt kann kurzfristig durch die Mittel
der Geld- und Fiskalpolitik erreicht werden, Mittelfristig sind
diese Instrumente jedoch nur in der Lage, eine Oberbeanspruchung
oder eine Unterausnutzung des Produktionspotentials und den damif
verbundenen Defiziten und Dberschiissen der Zahlungsbilanz zu ver-
hindern, 2)

So gelang es der Deutschen Bundesbank 1965/66 durch eine scharfe
Restriktibnspolitik, das Preisniveau kurzfristig zu stabilisieren,
Die ausge1ﬁsté Nachfragedampfung war zundchst zahlungsbilanzkonform
und miindete in eine sich selbst verstdrkende Rezession, Auf mitt-
lere Sicht war die entstandene Situation instabil: es folgten hohe
Zahlungsbilanziiberschiisse, die wieder expansiv wirkten, Als diese
noch durch eine expansive Geld- und Fiskalpolitik verstdrkt wurden,
geriet das Ziel der Preisstabilitdt wieder in Gefahr. Es fehlt also
offenbar an einem Instrument, das simultan die Preisstabilitdt si-
chert, wahrend eine expansive Geld- und Fiskalpolitik die Unterbe-
schdftigung und das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht wieder be-
seitigt. So lange ein derartiges Instrument fehlt, bleibt das Pro-

1) Nur in ganz bestimmten Fdllen kann die Anzahl der eingesetzten
Mittel geringer sein, als die zu erreichenden Ziele. Vgl.: Bo
Sodersten, International Economics”, New York, Evanston, London
1970, S. 320 f., insbesondere die noch folgende Darstellung von

Sodersten in diesem Abschnitt.

2) Wir werden uns mit den Vorschldgen von Mundell (The Appropriate
Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External
Stability, IMF, Staff Papers, IX, 1962, S. 70 ff.) und Stiitzel,
(Volkswirtschaftliche Saldenmechanik, Tubingen 1958, S, 124 ff.)
in dem Abschnitt iber die temporare Finanzierung des Ungleich-
gewichts (V, 2) befassen.
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blem, eine Expansionspolitik preis~ und lohnpolitisch - und eine
Stabilitdtspolitik auBenwirtschaftlich abzusichern. Kurz ausge-
driickt kann man sagen, es besteht ein Konflikt zwischen innerer

und auBerer Stabilitit des Geldwertes. Y Eine erste systematische
Darstellung des Konflikts zwischen den beiden Zielen erfolgte durch
J.E. Meade. 2) Als Variable benutzt er (a) die Einkommensanderung
und (b) die Verdnderung der Preise bzw. der Wechselkurse.

Im Konfliktfall der BRD, das heifit ein ZahlungsbilanziberschuB kom-
biniert mit einer konjunkturellen Oberhitzung, qppfiehlt Meade den
Einsatz der Fiskalpolitik, um das innere Gleichgewicht wieder her-
zustellen und eine Aufwertung zur Erreichung des duBeren Gleichge-
wichts,

Einer etwas anderen Darstellung folgen Corden und Swan 4). Sie
kommen zu dhnlichen SchluBfolgerungen wie Meade, leiten diese je-
doch aus Schaubildern ab, in denen die Variablen das Beschaftigungs-
niveau (fiir das innere Gleichgewicht) und das Niveau der Kosten der
Exportgliter eines Landes im Verh@ltnis zu den Kosten in Konkurrenz-
ldndern (Competitive Ratio) sind. Demzufolge kann das Zahlungsbi-
lanzungleichgewicht der BRD durch eine Anhebung des Kostenniveaus
beseitigt werden. Wie dabei gleichzeitig das innere Gleichgewicht

3)

erreicht werden soll, ist weniger klar. Dies kann erfolgen durch
eine Verringerung der Nachfrage. Jedoch wird dadunch das auBere
Gleichgewicht und die Anhebung des Kostenniveaus in Frage gestellt,
so daB ein Nettoeffekt zweifelhaft erscheint, Letztlich lauft die
Argumentation dann wieder auf eine Aufwertung bei gleichzeitiger
Nachfragedrosselung hinaus.

1) If an economist concludes that aims ... are incompatible, it is
always against a background of his knowledge of, or assumption
about, economic relationships and his view on the feasibility of
certain means ... History shows that those means which are per-

missible, change; what is impossible today may be routine tomorrow".

Bo Sudersten, a.a.0., S. 322,

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

3) vgl. W.M, Corden, The Geometric Representation of Policies to
Attain Internal and External Balance, Review of Economic Studies,
Vol, 28, October 1960, S, 1-22,

4) Vg1, T.W. Swan, Longer-Run: Problem of the Balance of Payments,
in: Arndt and Corden (Hrsg.) The Australian Economy: A Volume

of Readings, Melbourne 1963,
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Im folgenden wollen wir uns mit Soderstens 1) Darstellung etwas
ausfiihrlicher befassen: Die ImporteM sollen abhdngen von der Hdhe
des VolkseinkommensY . Das Volkseinkommen kann durch den Einsatz
der Geld- und Fiskalpolitik verdndert werden. Ferner soll ein
System fixer Wechselkurse bestehen. Jedoch sind Auf- und Abwertun-
gen von Zeit zu Zeit gestattet, um die Zahlungsbilanz auszugleichen.
Kapitalbewegungen seien ausgeschlossen.

y auBeres (Gleichgewicht

I. Inflation u. UberschuB Il. Inflation u. Defizit

D+Auf. D
P inneres
¥ Gleichgewicht
L
1+Ab.
IV. Arbeitslosigkeit u.UberschuB | lil. Arbeitslosigkeit u. Defizit

o M, M

In der Grafik sehen wir, daB bei einem bestimmten Einkommensniveau

Y] internes Gleichgewicht herrscht. Die vertikale Linie in unserer
Grafik zeigt die Hohe der Importe, die bendtigt wird, um die Zah-
lungsbilanz auszugleichen, Beide Ziele, internes und externes Gleich-
gewicht werden im Schnittpunkt beider Linien, im Punkt p erreicht.

Das Diagramm ist in 4 Zonen aufgeteilt worden. In jeder Zone ist ein

1) Bo Sodersten, a.a.0., S. 324 ff.
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bestimmtes Mittel oder ein "policy mix", einzusetzen, um die beiden
Ziele zu erreichen, D bedeutet Deflation, I Inflation, Ab Abwertung
und Auf Aufwertung. Die Pfeile in dem Diagramm geben die Richtung
an, in der die Mittel eingesetzt werden sollen: senkrechte Pfeile
beeinflussen das Volkseinkommen (Inflation und Deflation) und
waagerechte Pfeile die Zahlungsbilanz (Aufwertung oder Abwertung).

In den Zonen II und IV wird nur ein Mittel bendtigt, um beide Ziele
zu erreichen, Eine inflationdre (bzw. deflationdre) Politik mittels
der Geld- und Fiskalpolitik reicht aus, um beide Ziele gleichzeitig
zu erreichen,

Dagegen reichen in den Zonen I und III diese Mittel nicht mehr aus,
eine Verdnderung des Geldwertes ist in diesem Fall unvermeidlich.
Die Situation der Bundesrepublik wird zeitweise (1956/57, 1960,
1969) durch den Fall in der 1. Zone beschrieben. Fiir sie ergibt
sich folgende Alternative: Entweder man 1aBt der Inflation freien
Lauf, bis sich die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht befindet (Ver-
dnderung des inneren Geldwertes) oder man entschlieBt sich, wie in
der Grafik angegeben, zu einer Verdnderung des Wechselkurses (Ver-
dnderung des duBeren Geldwertes). Wie sich die BRD in dieser Situ-
ation verhdlt, d.h. welchem Ziel sie Prioritdt einrdumt, soll im
folgenden behandelt werden.

~ Die _Rangordnung der Ziele

Bestehen Antinomien zwischen den Zielen des duBeren und inneren
Gleichgewichts, so folgt daraus die Notwendigkeit einer Rangordnung
der Ziele. Gibt es aber flir solche Rangordnung objektive Kriterien?
Nach Beckerath 1) sind die Ziele der Wirtschaftspolitik lediglich
"Projektionen aus einer hoheren Wertebene®, Wollte man eine objek-

1) E. v. Beckerath, Politik und Wirtschaft, in: Schriften des
Vereins flir Socialpolitik, Neue Folge, Band 13, Berlin 1957,
S. 29.
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tive Entscheidung liber den Rang von Zielen treffen, so miiBte man
wissen, welchen Nutzen die einzelnen Ziele auf jene "hdhere Wert-
ebene" erbrachten,

"In der praktischen Wirtschaftspolitik ist es aber so gut wie un-
moglich, derart detaillierte und quantitativ formulierte Informa-
tionen ,.. zu erlangen®. 1) Was vermag dann aber die Wissenschaft
iberhaupt zur Rangordnung der Ziele beizutragen? Max Weber hat hier-
auf folgende Antwort gegeben: "Was wir ... fiir diesen EntschluB ...
bieten konnen, ist: Kenntnis der Bedeutung des Gewollten selbst.

Wir kdnnen die Zwecke nach Zusammenhang und Bedeutung kennen lernen
«e« durch Aufzeigung und logisch zusammenhdngende Entwicklung der
'Ideen’, die dem konkreten Zweck zugrunde liegen oder liegen kon-
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 Inhalt seines Wollens zugrunde liegen, auf die’
letzten WertmaBstdbe, von denen er unbewuBt ausgeht ... Diese letz-
ten MaBstdbe, welche sich in dem konkreten Werturteil manifestieren,
zum BewuBtsein zu bringen, ist nun allerdings das letzte, was sie,
ohne den Boden der Spekulation zu betreten, leisten kann". 3)
Der Beitrag, den die Wirtschaftspolitik zur Koordinierung der Ziele

zu leisten vermag, besteht also darin, das Verhdltnis der wirtschafts-
politischen Ziele zu jener "hGheren Wertebene®”, die sich mit Giersch
als "Friede, Freiheit, Gerechtigkeit, Sicherheit und Wohlstand" 4)
definieren 1aBt, zu beschreiben.

1) H, Giersch, Allgemeine Wirtschaftspolitik, 1. Band: Grundlagen,
Wiesbaden, ohne Jahresangabe, S. §2.

2) M. Weber, Die "Objektivitdat" sozialwissenschaftlicher und sozial-
politischer Erkenntnis, in: M. Weber, Gesammelte Aufsdtze zur
Wissenschaftslehre, 2, Auflage, Tubingen 1951, S. 150.

3) M, Weber, a.a.0., S. 151.

4) H, Giersch: Allgemeine ... , a.a.0., S. 68, Die Giersche Inter-
pretation der letzten gesellschaftlichen Werte ist rein empiri-
scher Art, eine tiefergehende muB der Sozialphilosophie iiberlas-
sen bleiben", Solange ein befriedigendes, auf die Bediirfnisse der
Nationaldkonomie ausgerichteten System der Sozialphilosophie
nicht besteht, bleibt dem Nationaldkonomen .,, nichts anderes
ibrig, als die voraussichtlichen Ergebnisse dieser sozialphilo-
sophischen Fundierung in seine Oberlegungen einzusetzen," W.A.

Johr, H.M, Singer: Die Nationaldkonomie im Dienste der Wirtschafts-
politik, Gottingen 1957.
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Immerhin wird "das Feld fiir willkiirlich aufgestellte Thesen ...
hierdurch eingeengt, wenn auch immer noch ein Spielraum fiir indi-
viduelle Entscheidungen bleibt."” 1) Dieser letzte Spielraum ist

der objektiven wissenschaftlichen Argumentation nicht mehr zugdng-
lich. Ihn auszufiillen, ist den Politikern vorbehalten, Die Vergan-
genheit hat gezeigt, daB die politische Entscheidung zugunsten des
inneren Geldwertes und zulasten eines standig fixierten Wechsel-
kurses ausgefallen ist, Welche Kriterien diese Entscheidung herbei-
fihrten, soll kurz erldutert werden, Wir haben dabei zu untersuchen,
welches die Vor- und Nachteile eines stabilen Geldwertes im Inneren
sind,

Die Prioritdt der Stabilitdt der Preise 1&Bt sich einmal durch die
historische Erfahrung erkldren, die Deutschland mit der gallopieren-
den Inflation nach dem 1. Weltkrieg machte. Die sozialen Wirkungen
sind von Eulenburg 2) analysiert worden, Danach ist die Vermdgens-
verteilung gegeniiber der Vorkriegszeit wesentlich ungleicher gewor-
den, Die biirgerliche Mittelschicht wurde besitzlos und war deshalb
offen fiir die national-sozialistische Bewegung. 3)

Aber auch gegen die schleichende Inflation, bei der das Geld weiter-
hin seine Funktionen als Tauschmittel, Rechnungseinheit und in be-
grenztem MaBe auch noch die Funktion des WertmaBstabes und des Wert-
aufbewahrungsmittels erfiillt, hat man ernste Einwdnde. Der "Freibur-
ger Schule" zufolge wird ein stabiles Preisniveau als Lebensgrund-
lage der Marktwirtschaft betrachtet:

In diesem Zusammenhang ist die Steuerungs- und Koordinationsfunktion
des marktwirtschaftiichen Preismechanismus zu erwdhnen, So schreibt
Eucken: “Alle Bemiihungen, eine Wettbewerbsordnung zu verwirklichen,
sind umsonst, solange eine gewisse Stabilitdt des Geldwertes nicht
gesichert ist, Die Wahrungspolitik besitzt daher fiir die Wettbewerbs-

I) R. Meimberg: Der Geldwert im Widerstreit der Interessen, Frank-
furt 1961, S, 3o.

2) Vgl. F, Eulenburg, Die Sozialen Wirkungen der Wahrungsverhdlt-
nisse, Jahrblcher fiir Nationaldkonomie und Statistik, Bd. 122,
S. 748-794. :

3) Vgl. auch W. Bernsdorf und G. Eisermann, Die Einheit der Sozial-
wissenschaften, Franz Eulenburg zum Geddchtnis, Stuttgart 1955,

S. 245-253,
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ordnung ein Primat", 1) 2) 1n seinem Buch *Zur sittiichen Beur-
teilung von Inflationen" fihrt F. Beutter die wirtschaftsschidigen-
den Einfliisse von PreisVerfS]schungen durch die Inflation fast kata-
logmdBig auf: "Der Preismechanismus hort auf, die volkswirtschaft-
Tichen Krdfte richtig zu leiten, da Verfdlschungen der Kostenrech-
nung eintreten. Die Preiskalkulation auf der Grundlage der Entstehungs-
kosten wird unrichtig und gefdhrlich ... Die Inflation bringt einen
Aufschlag auf die Preise, der keinen wirtschaftlichen Wert wieder-
spiegelt ... Einkommen, welche auf ihrer fritheren Hohe stehenblei-
ben oder nicht im AusmaB der Inflation wachsen, sind kein richtigér
Ausdruck mehr fiir gleichgebliebene Leistung; Gewinne der Unternehmen
bestehen nicht in der ausgewiesenen Hdhe und sind moglicherweise
Verluste und Kapitalverzehr ... Das betriebliche Rechnungswesen

kann frithere Wertansdtze nicht libernehmen, weil -diese mit dem
heutigen nicht chne weiteres vergleichbar sind.” 3

Hopker-Aschoff 4) weist dariber hinaus auf sozialpsychologische
Schdden hin: wenn das Geld keinen zuverldssigen MaBstab mehr fiir
das wirtschaftliche Geschehen bietet, kommt notwendigerweise Unsi-~
cherheit in den NirtéchaftsprozeB, der sich auf die Marktparteien
ubertragen muB. Er spricht in d1esem Zusammenhang sogar von einer
Inflation der Angst (S. 203).

Ein weiterer schwerwiegender Vorwurf, den man der Inflation macht,

ist in ihren Auswirkungen auf die Einkommensverteilung zu sehen, 6)

1) Vgl. W, Eucken, Grundsdtze der Wirtschaftspolitik, 5. Auflage,
Tibingen 1963, S. 161.

2) Lenin schreibt man den Ausspruch zu: "Um die biirgertiche Gesell-
schaft zu zerstoren, muB man ihr Geldwesen zerstdren",

3) F. Beutter; Zur sittlichen Beurteilung von Inflationen, Freiburg,
Basel, Wien 1965, S. 145 f,

4) M, Hopker-Aschoff: Diskussionsbeitrag in: Wihrung zwischen Poli-
tik und Wirtschaft, Schriftenreihe der Friedrich-Naumann-Stif-
tung, Nr. 4 Stuttgart 1962,

5) Symptomatisch fiir diese Angst, die wiederumn das Inflationsfieber
schiiren hilft, ist z.B. das Buch von Walter Slotosch, "Das Geld,
mit dem wir leben miissen", Minchen 1971: “Bei dem heutigen Tempo
der Inflation, wie es zum Beispiel 1970 erreicht wurde, braucht
es nur noch 3o Jahre, bis die Kaufkraft von loo Mark auf weniger
als lo Mark entwertet ist."

6) Vgl, hierzu auch F, Beutter, a.a.0., S. 140 f,
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Dabei entscheidet die Art der Einkommensquelle dariiber, in welchem
MaBe man sich der Geldwertminderung entziehen kann. Je starrer ein
Einkommen ist, um so stérker wird es von der Geldwertminderung be-
troffen. Unelastische Einkommensquellen in diesem Sinne sind der
Zins und die Rente, Bei beiden ist allerdings eine Anpassung an die
Geldwertentwicklung moglich, beimAZins durch entsprechende Antizi-
pation der Geldentwertung im ZinsfuB, bei der Rente durch ihre dy-
namische Ausgestaltung in der Form einer Bindung an das allgemeine
Preisniveau, In dem hiermit verbundenen "Indexdenken" liegt jedoch
bereits wieder die Gefahr, daB die Inflation sich beschleunigt,

Den Zins- und Rentenbeziehern stehen diejenigen gegeniiber, die ein
elastisches Einkommen beziehen, das der generellen Preisentwicklung
angepaBt werden kann. Die Hauptbegiinstigten der Inflation sind da-
nach die Unternehmer, die Arbeiter und der Staat, dem die schlei~-
chende Inflation liber die progressiven Steuersdtze zu einem grofe-
ren Anteil am Sozialprodukt verhilft. Bei gegebener Entfernung vom
ProduktionsprozeB hdngt die Elastizitdt der Einkommen von den unter-
schiedlichen Machtpositionen der gesellschaftlichen Gruppen ab. Gal-
braith 1 sieht hierin die wesentliche Determinante des inflationd-
ren Distributionseffektes., Man pflegt sich untereinander auf Kosten
der schwiacher organisierten sozialen Gruppen zu einigen,

Die bekannteste und am meisten diskutierte Folge der Inflation ist
zweifellos die Umverteilung von Vermdgen von den Gldubigern auf die
Schuldner, Dabei sind alle auf Nominalbetrdge fixierten Geldwerte
wie Darlehen, Bankdepositen, Zentralbankgeld, Staatspapiere, Indu-
strieobligationen, Hypothekenpfandbriefe, Lebensversicherungspoli-
cen und viele andere in hohem MaBe inflationsanfdllig.

In der BRD benutzen im Jahre 1968 70 % der Bevilkerung das Sparbuch
(Spareinlagenzuwachs 1968: 19,3 Mrd DM}, 21 % das Pramiensparen,

19 % die Lebensversicherung (Beitragszahlungen fiir GroBlebens-
Kapitalversicherungen 1968 5,8 Mrd. DM), 15 % das Bausparen (Ein-
zahlungen 1968: 9 Mrd DM), Grundstiicke und Hauser lo %, Aktien 4 %,

1) Vgl. hierzu J.K. Galbraith: Gesellschaft im OberfluB, Minchen-
Ziirich 1963, S. 187 ff.
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Anleihen, Pfandbriefe und Obligationen 3 %, Gold und Wertsachen 2 %
und Investmentfonds 2 % als Anlegeform, 1) Besonders inflationsge-
fdhrdet ist bei dieser Verteilung die groBe Gruppe der Sparbuchin-
haber. Bei jedem Prozent Inflationsrate entsteht ein erheblicher ...
Vermdgenstransfer, der iiber die GroBenordnung einer quantit® n&gli-
geable hinausgewachsen ist. 2) Im Jahresgutachten 1965/66 hat der
Sachverstindigenrat eine Realverzinsung von htichsters 1 ¥ errechnet. 3)
Die Bundesbank 4) macht eine andere Rechnung auf: danach betrug die
Realverzinsung zwischen 1964 und 1970 durchschnittlich 4,3 %, Als
Grundlage benutzt sie jedoch die Rendite von DM-Anleihen, die nur
von etwa 3 % der Bevilkerung gehalten werden, MiBt man die Infla-
tionsrate zu dem am Preisindex des Bruttosozialprodukts (anstatt'
dem Preisindex fiir die Lebenshaltung), so betrdgt die Realverzin-
sung flir 1970 etwa 0,8 %.

Die Frage, ob Inflation das Wirtschaftswachstum fordert, ist schwer
zu beantworten. Solange Produktionsfaktoren unterbeschiftigt sind,
1Bt sich das Wachstum offensichtlich allein schon durch ihre Voll-
beschdftigung erhthen, Bis zu diesem Punkt steigen monetdres und
reales Volkseinkommen in gleichem MaBe, es kommt noch nicht zu in-
flatorischen Erscheinungen. Sind alle Produktionsfaktoren voll aus-
gelastet, so kann reales wirtschaftliches Wachstum nur noch erzielt
werden durch Vermehrung der Produktionsfaktoren, durch technischen
Fortschritt und/oder durch bessere Allokation,

Falls die Inflation auf dem Wege eines oder mehrerer dieser EinfluB-
faktoren die Vergroferung des realen Volkseinkommens beschleunigen
wiirde, konnte man dies als sozialen Rechtfertigungsgrund ansehen,

da hierdurch die Versorgung der Gesellschaft mit Gitern langfristig
verbessert wiirde. Die Einwirkung der Inflation auf das Wachstum ist
Jjedoch in der Literatur nicht klar beantwortet.

1) vgl, hierzu: Die Deutschen und ihr Geld in "Capital" vom Oktaber
1969, S. 147 ff, .

2) Vgl. auch der Volkswirt, Beiheft zu Nr, 42 vom 21,10.1966,
Frankfurt a.M., S. 4.

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

4) Vgl. Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1970, S. 20.
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So bringt Ott 1 in einem Transformationskurvenschema zum Ausdruck,
daB niedrige Wachstumsraten mit niedrigen Preissteigerungsraten und
hohe Wachstumsraten mit hohen Preissteigerungen verbunden seien.
Diese Behauptung wird von Kaldor 2) unterstiitzt: mit der Inflation
wiirde auch die Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen erhoht,

Er unterstellt dabei, daB der Zinssatz zu dem sich die Unternehmer
verschulden kdnnen, von den Inflationserwartungen nicht beeinfluft
wird, Er nimmt also an, daB sich die Kreditnehmer der Inflation be-
wuBt sind, die Kreditgeber dagegen nicht.

Nach Johnson 3) héngt der Wachstumseffekt davon ab, wie die Infla-
tionsertrdage verwendet werden. Werden sie fiir Investitionen ver-
ausgabt, dann wird das Wachstum durch die Inflation giinstig be-
einflult, wdhrend das Wachstum bei jhrer Verausgabung flir den Kon-
sum wahrscheinlich verlangsamt wird.

AuBerdem verweist Johnson 4) auf empirische Studien in den USA und
Grofbritannien, wonach die Inflation die Leistungsfahigkeit der
Wirtschaft zu steigern vermag, in dem sie die Mobilitdt des Arbeits-
faktors aus Bereichen niedriger Produktivitit in solche mit hoherer
Produktivitat fordert. Die gegenteilige Ansicht, Preisstabilitdt
begiinstige das Wachstum, wird insbesondere von den Zentralbanken
vertreten. 5) Die bereits erwihnten Preisverfdlschungen durch die
Inflation verhindern demnach die Steuerung der produktiven Krdafte
in eine optimale Verwendung. Da bei Vollbeschdftigung der Produk-
tionsfaktoren iiber deren natiirliches Wachstum hinaus ein volkswirt-
schaftliches Wachstum nur erreicht werden kann durch eine optimalere
Allokation, muB gerade dieser Effekt der Inflation zu Wachstums-
storungen fihren, 6) ’

1) vgl. A.E. Ott, Magische Vielecke in: Fragen der wirtschaftlichen
Stabilisierung, hrsg. von E. Ott, Tiibingen 1967, S. 105 f.

2) Vgl. N. Kaldor, Economic Growth and the Problem of Inflation in:
Economica, Vol. 26 (1959) S. 212-226.

3) Vgl. H.G. Johnson, Beitrdge zur Geldtheorie und Geldpolitik,
Berlin 1969, S. 153.

4) Vg1, H.G. Johnson, Beitrdge ..., a.a.0., S. 147 f,

5) Vgl. C. Wagenhidfer, Prisident der Landeszentralbank von Bayern,
Geldwertstabilitdt und Wirtschaftswachstum, in: Presseausziige
der Deutschen Bundesbank vom 9.12,1966, Nr. 91, S, 3.

6) Hierauf basiert auch die negative Beurteilung der langfristigen
Wachstumseffekte von Inflationen durch H, Giersch, Artikel: In-
flation, in Handworterbuch der Sozialwissenschaften, Band 5,
Stuttgart-Tibingen-Gottingen 1956, S. 285.



- 27 -

Hinzu kommt der Vorwurf, daB die Unternehmer in Zeiten der Infla-
tion sich einem anhaltenden Verkdufermarkt (sellers market) gegen-
iiber sehen. Der geringere Konkurrenzdruck fiihre zur Erschlaffung
der unternehmerischen Initiative, zur Erhaltung von Grenzproduzen-
ten, zur Sicherung von Gewinnen auch ohne RationalisierungsmaBnah-
men und zur tendenziellen Oberbesetzung im 8ereich des Zwischen-
handels.

Wir sehen hieraus, daB von einer eindeutig positiven Beeinflussung
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums durch die Inflation nicht ge-
sprochen werden kann. Langfristig scheinen die wachstumsfeindlichen
Effekte der Inflation zu iiberwiegen, vor allem wegen der geringen
Strukturverdnderungen. 1

Da eine scharfe Restriktionspolitik das wirtschaftliche Wachstum
bremst, korreliert wahrend dieser Phase kurzfristig die Inflations-
rate und die Wachstumsrate positiv, So stieg im Jahre 1967 der
Preisindex des Bruttosozialprodukts nur um 1,1 %, 2) m ersten
Vierteljahr hatte jedoch die Verarbeitende Industrie einen Tief-
punkt erreicht: Der Produktionsriickgang gegeniiber dem Vorjahr be-
trug 6,3 %. Im dritten Vierteljahr lag die Produktion immer noch

um 3,3 % unter Vorjahresniveau. 3

Es kann hier nicht unsere Aufgabe sein, die Kontroverse, ob Infla-
tion das Wachstum fordert oder nicht, zu entscheiden. Wir wollen
vielmehr kurz untersuchen, welche Implikationen beide Thesen fiir
die duBere Wahrungspolitik der BRD beinhalten.

1) So kommt W, Kromphardt zu dem SchluB, daB dkonomisches Wachstum
fast identisch ist mit dkonomischen Strukturverdnderungen. Der
Einsatz des wirtschaftspolitischen Instrumentariums zur Errei-
chung eines hohen Nachfrageniveaus ist deshalb problematisch,
weil er Strukturverdnderungen verhindert, die fiir das Wachstum
notwendig sind. Vgl. W. Kromphardt, Wachstumswellen und Struktur-
politik, Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 124,
1968, S. 212-221. Wie die Geldpolitik das Wirtschaftswachstum be-
einfluBt, untersucht ausfiihrlich K. Wieners, Die Wirkungen der
restriktiven Geldpolitik auf das Wirtschaftswachstum und seine
Komponenten, Freiburg 1969: Bei lo der 16 untersuchten Ldnder
gehen bei steigenden Zinssatzen die Investitionsquoten zuriick,

2) Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir 1970, Tabelle S, 7.
3) Vgl. Jahresgutachten 1967/68 S. 52.
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Wenden wir uns der 1, Behauptung zu: das Festhalten am Ziel der
Preisstabilitdt (Einsatz restriktiver Mittel) bedeutet kurzfristig
Wachs tunsverluste 1): Da in anderen Lindern wie z.8, den USA oder
Frankreich die "restraints" oder "Kosten" des magischen Vielecks
(ein Begriff, der in der angelsachsischeh okonomischen Literatur
kaum vorkommt) weniger beachtet werden als in der BRD, kommt es
von Zeit zu Zeit zu internationalen Wahrungskrisen.

In diesen Perioden fordern Amerikaner, Englander und Franzosen
eintrichtig eine Aufwertung der Mark, Ukonomisch gesehen handelt
es sich dabei darum, die Kosten des Zahlungsbilanzausgleichs zu
Uberwd1zen: Die Deutschen sollen die komparativen Preisvorteile,
die sie durch Auferlegung von Wachstumsveriusten wahrend einer Re-
zession erworben haben, ohne Gegenleistung abgeben, indem sie auf-
werten, Linder mit defizitdrer Zahlungsbilanz scheuen versténdli-
cherweise eine Rezession in ihren Ldndern, die das Preisniveau und
die Zahlungsbilanz stabilisieren wiirde: die Kosten einer Rezession
konnen durch eine Aufwertung der Mark vermieden werden. In diesem
Licht sind Wahrungskrisen nichts anderes als ein Hohepunkt in der
Auseinandersetzung iiber die Dberwdlzung der Kosten der Wirtschafts-
politik, Die Oberwdlzung wird zwar von Angebots- und Nachfrageela-
stizitdten beeinfluBt, entschieden aber durch Machtpositionen im
Rahmen eines collective bargaining.

Die 2. Behauptung, Preisstabilitdt beginstigt wirtschaftliches Wachs-

tum, hat fiir die d@uBere Wahrungspolitik folgende lmplikationen:

1. Es 1dBt sich nachweisen, daB die Wachstumsindustrien in der BRD
gleichzeitig die Exportindustrien sind, 2) Fordert Preisstabili-

1) Diese Auffassung wird auch von Wangenheim vertreten; danach ist
das Hauptziel der Wirtschaft das reale Volkseinkommen zu maxi-
mieren, Die iibrigen Ziele wie Preisstabilitdt und Zahlungsbilanz-
ausgleich sind Nebenbedingungen (restraints), die die Expansions-
moglichkeiten des Volkseinkommens bestimmen und begrenzen, Je
nach der Ausgestaltung der Nebenbedingungen wird das erzielbare
relative Maximum verschieden sein. Das absolute Maximum wird
"nur bei Abwesenheit von "restraints" erreicht, Die durch die
Auferlegung von Nebenbedingungen hervorgerufene Differenz be-
deutet nicht ausgeniitztes Wachstumspotential, Entgang von So-
zialprodukt, kurz: Kosten. Vgl, E, Wangenheim (Princeton Uni-
versity), Dollar, Franc, Deutsche Mark - wer gegen wen? Um die
Oberwd1zung der Kosten der Wirtschaftspolitik, Finanznachrich-
ten No, 48, 6. Dezember 1968, S. 2.

2) Wir werden auf diese strukturellen Probleme in einem spiteren
Kapitel ndher eingehen,
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tdt das Wachstum, so wird sicherlich das Exportangebot steigen.
Bei entsprechender Auslandsnachfrage kann allein dieser "Kapa-
zitdtseffekt" zu einem auBemwirtschaftlichen lhgleichgewicht
fihren,

Wir gehen davon aus, daB Produktivitdtssteigerungen einmal dem
technischen Fortschritt, zum anderem dem Strukturwandel zugerech-
net werden konnen, Michalski 1) hat nachgewiesen, daB der pro-
zentuale Anteil des jeweiligen Wachstums des Bruttosozialpro-
duktes, der dem Wandel der sektoralen Inputstruktur zuzurechnen
ist, im Laufe der Zeit drastisch abgenommen hat.

In der Phase des extensiven wirtschaftlichen Wachstums (etwa bis
zum Stadium der Vollibeschdftigung) lag er bei 13-15 %, spdter
insbesondere in Phasen der Hochkonjunktur bei nahe o %,

In diesem Lichte miissen wir unser Urteil iiber die "Kosten der
Rezession" revidieren, Handelt es sich hier um Bereinigungskri-
sen der Struktur, so wirkt sich dies vorteilhaft auf das lang-
fristige Wachstum aus. Dieser Effekt bleibt auch dann erhalten,
oder er kann sogar verstdrkt werden, wenn der komparative Preis-
vorteil durch eine Aufwertung wieder abgegeben wird, Eigentlich
miiBten sich jene Linder restrukturieren, die eine defizitdre Zah-
Tungsbilanz haben. In diesen Lindern wird aber, weil man dem Ziel
der Vollbeschdftigung die Prioritdt einraumt, eine veraltete
Struktur erhalten. Im OberschuBland BRD hingegen wird eine Um-
strukturierung verursacht, die den Abstand zum Ausland vergrdBert.
Es wundert daher nicht, wenn die Zahlungsbilanzkrisen in den
letzten Jahren immer schneller aufeinander folgten. Offenbar be-
ginstigt Unterbeschdftigung die Mobilitat der Produktionsfakto-
ren, ein Strukturwandel findet leichter statt als in Phasen der
Vollbeschiftigung. 2

1)

2)

Vgl. W, Michalski, Export und Wirtschaftswachstum, Hamburg 1970,

S. 84 ff,

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

1. Gesamte Transaktionen der Teilbilanz
Seit dem Jahre 1958 hat der Umfang Transaktionen in der Bilanz der
laufenden Posten der 8RD stark zugenommen. Der Gesamthandel 1) hat
sich in dem Zeitraum von 1958-1970 um fast das 3 1/2-fache ver-
groBert,
Die folgende Tabelle zeigt, von welchem Gewicht die Transaktionen
in den einzelnen Teilbilanzen der Bilanz der laufenden Posten seit
1958 gewesen sind (in Mio DM).

Soertragunges

Gesamt- HRandels- Dienstiei~ Obertra=-  zum
handel bilanz stungsbilanz  gungen Gesamthandel

58 88 %0 77,6 % 22,4 % . 2 364 2,7 %

58 loo 141 78,1 % 21,9 % 3 706 3,7%

60 113859 79,6 % 20,4 % 4 140 3,6 %

61 120 447 79,2 % 20,8 % 4 956 4,1 %

62 131 346 78,0 % 22,0 % 5638 4,3 %

63 140820 78,5% 21,5 % 5 597 4,0 %

64 157 512 78,6 % 21,4 % 5 921 3,8%

65 179 820 79,0 % 21,0 % 7 157 4,0 %

66 195 641 78,4 % 21,6 % 7 289 3,7%

67 202700 77,6 % 22,4 % 7 452 3,7%

68 228 077 79,2 % 20,8 % lo 150 4,6 %

69 265 086 79,8 % 20,2 % 12 794 4,8 %

io 297 861 78,9 % 21,1 % 14 750 5,0 %

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monats-
berichten, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik, Juni 1971,

Nr. 6 (von 1960-1970 revidierte Zahlen gegeniiber friiheren
Verdffentlichungen),

1) Hierunter wird die Summe aller Transaktionen der Leistungsbilanz
verstanden (Addition von Import- und Exportwerten der Handels-
und Dienstleistungsbitanz).
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Im Jahre 1950 machte der Anteil der Handelsbilanz am Gesamthandel
noch 90,4 % aus, 1) Im Verlauf der fiinfziger Jahre gewann dev An-
teil der Dienstleistungen sténdig an Bedeutung und dridngte den Han~
delsbilanzanteil auf Werte 2wischen 77 1/2 und 80 % zuriick. In dem
hier betrachteten Zeitraum scheint sich der Anteil i dieser Band-
breite stabilisiert zu haben, Von 1958 bis 1970 schwankt er nur
noch in Abhdngigkeit von der konjunkturellen Situation, Aus fol-
gendem Schaubild 13t sich erkennen, daB ein gewisser lead zur tat-
sdchlichen Konjunkturlage besteht, Wie weit der AuBenhandel die In-
landskonjunktur beeinfluBt, soll einem spateren Kapitel vorbehalten
bleiben,

1) vgl, H.W. Hoener, Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der
Zahlungsbilanz der BRD seit der Aufwertung im Jahre 1961 bis
1967, Tiibingen 1970, S. 4.
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Die Salden der Teilbilanzen

Die Aktiv- und Passivposten wurden bisher addiert, um die relative
Bedeutung der Teilbilanzen aufzuzeigen. Im folgenden betrachten
wir die Salden der Teilbilanzen. Dem Schema der Deutschen Bundes-
bank folgend, ist der Saldo Devisenbilanz eine Zusammenfassung der
Salden der ibrigen Teilbilanzen (laufende Posten, Kapitalverkehr),
Die Zahlungsbilanzsituationen eines Landes kann man dann wie folgt
typisieren 1), wobei LY Dberschu bzw. L~ Defizit in den laufenden
Posten und K* Nettokapitalimport und K~ Nettokapitalexport bedeu-
tet.

1. Ausgeglichene Devisenbilanz
a) Kombination L, K™ Es gilt: LY + K™ =
b) Kombination L™, K* £s gilt: L™ + K" =

uoo
o o

2. OberschuB der Devisenbilanz _
a) Kombination L, K™ Es gilt: L¥ >k
b) Kombination L™, K* Es gilt: tLT1<K"
c) Kombination L*, K* Es gilt: L* 2 K*

3. Defizit der Devisenbilanz
a) Kombination L¥, K™ Es gilt: L¥<i K7
b) Kombination L*, K* Es gilt: IL71>«K*
c) Kombination L™, K" Es gilt: L~ g K~

Vi

Es 1dBt sich nun zeigen, daB seit 1958 in der Bundesrepublik fol-
gende Zahlungsbilanztypen vorgelegen haben: 2

1) vgl. Hoener, a.a.0., S. 12,

2) Wichtige Posten der Zahlungsbilanz stellen wir in der Tabelle
im Anhang S, VII dar.
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Jahr Zahlungsbilanztyp Jahr Zahlungsbilanztyp
1958 2 a 1965 3b

1959 3a 1966 2 ¢

1960 2 ¢ 1967 2a

1961 3a 1968 2 a

1962 3p 1) 1969 3a

1963 2 ¢ 1970 2 ¢

1964 2p 1)

Zundchst kann man einmal feststellen, daB der Typ (1) der ausgegli-
chenen Zahlungsbilanz nicht vorkommt. Dem Gleichgewicht am ndchsten
kommen die Jahre 1964 und 1967,

In dem betrachteten Zeitraum iiberwiegen die Jahre mit OberschuB in
der Devisenbilanz im Verhdltnis 8 : 5. Dreimal wurde der OberschuB
durch die Kombination OberschuB in laufender Rechnung groBer als
Nettokapitalexport (2 a) erzielt, so in den Jahren 1958, 1967 und
1968, In diesen Jahren finanzierte der Kapitalexport den OberschuB
in laufender Rechnung.

Erreicht wurde dies durch ein vergleichsweise niedriges Zinsniveau
der BRD im Verh&ltnis zum Ausland.

Der Zahlungsbilanztyp (2 c) trat 4 mal auf, so in den Jahren 1960,
1963, 1966 und 1970, Der UberschuB in der laufenden Rechnung wurde
hier noch durch die Nettokapitalimporte verstarkt, das Zahlungsbi-
lanzgleichgewicht weiter verscharft, .

In den 5 Defizitjahren trat dreimal der Typ (3 a) auf, d.h, ein
OberschuB in den laufenden Posten wurde iiberkompensiert durch Ka-
pitalexporte, so daB 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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Defizit auf, so 1962 und 1965. In beiden Jahren wirkten Kapital-
importe ausgleichend, die durch den hohen Zinssatz der Restrik-
tionspolitik in diesen Jahren angezogen wurden, .

Zusammenfassend konnen wir sagen, daB wahrend 6 Jahren kein Kon-
flikt zwischen internem und externem Gleichgewicht bestand: - so
wurde in den Jahren 1958, 1959, 1967 und 1968 eine Politik des
bitligen Geldes betrieben, die fiir das innere Gleichgewicht sinn-
voll war, da die Wirtschaft sich in der Rezession befand, Gleich-
zeitig rief der niedrige Zinssatz Kapitalexporte hervor, die den
OberschuB in laufender Rechnung mehr oder weniger ausglichen,

- In den Jahren 1962 und 1965 betrieb die Bundesbank eine Restrik-
tionspolitik, da eine konjunkturelle Oberhitzung im Innern bestand.
Das Defizit in der Bilanz der laufenden Posten wurde durch Kapital-
import weitgehend kompensiert, die durch den hohen Zinssatz aus-
geldst wurden,

Dagegen bestand ein Zielkonflikt in den Jahren 1960 und 1969. In
diesen Jahren blieb die "klassische" Passivierungstendenz der Lei-
stungsbilanz trotz Hochkonjunktur im Innern aus. 1) Die Bundesbank
1gste beide Male den Konflikt durch eine Aufwertung der DM. -

Von einem duBeren Gleichgewicht kann man in den Jahren 1961, 1963,
1964 und 1966 sprechen., Die Salden in laufender Rechnung sind im
Vergleich zu den iibrigen Jahren gering und auch die Devisenbilanz
weist nur geringfiigige Verdnderungen auf.

Die vorangegangene Typisierung reicht nicht aus, um die Zahlungs-
bilanz vollstindig zu charakterisieren. Um festzustellen, wie aus-
geprdgt ein bestimmter Zahlungsbilanztyp in dem betrachteten Zeit-
abschnitt war, wollen wir in den folgenden Schaubildern die Salden
der einzelnen Teilbilanzen darstellen. Betrachtet man das Schau-
bild mit den Salden der Bilanz der laufenden Posten, des Kapital-
verkehrs und der Devisenbilanz, so fallt auf, wie stark die Schwan-

1) Vgl. Gesch@ftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
1969, S. 9,
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kungen 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 plétzlich zum ersten Kapitalexportland der Welt auf,
Die Griinde fiir den umfangreichen Kapitalexport lagen von 1967 bis
in Herbst 1969, abgesehen von der hohen Liquiditdt der inlandischen
Banken, vor allem in dem Zinsgefdlle zwischen In- und Ausland. Zu
einem erheblichen Teil war dieses Zinsgefdlle durch eine zahlungs-
bilanzmotivierte Geld- und Finanzpolitik im Inland:hervorgerufen
worden,

Zur Jahreswende 1969/70 lieB 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 lo bzw. 21 Mrd DM erreichte,
kam praktisch zum Erliegen. Im.Jahr 1970 bewirkte die Restriktions-
politik per Saldo einen groBen Nettokapitalimport.,

Im Bereich des kurzfristigen Kapitalverkehrs kommt es zu mehreren
Spekulationswellen:

so im November und Mai 1968, im September 1969 und Mitte 1970. Die
heftigen Bewegungen, die dabei die Wdhrungsreserven erfahren, kom-
men zwangsldufig in den Jahresergebnissen nur sehr abgeschwdacht zum
Ausdruck. 1) Nach der Aufwertung im Oktober 1969 bis zum Jahresende
vermindern sich im Zusammenhang mit dem AbschluB der Spekulations-
gelder die Devisenbestdnde um rund 22 Mrd DM. Im Jahr 1970 steigen
die Wahrungsreserven jedoch wieder kréftig an. Die hohen Geldzu-
flisse sind wohl in erster Linie auf die Zinsschere zuriickzufiihren,
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 1970 ent-
spricht daher fast spiegelbildlich dem Umschwung der amerikanischen

1) So stiegen Mitte Mai 1969 die Wahrungsreserven der Deutschen
Bundesbank in einer Woche um etwa 11 Mrd DM. Mit der Proble-
matik der Aufwertungsspekulation beschdaftigt sich ausfiihrlich
W. Steurer, Die Aufwertungsspekulation, Untersuchung der Ur-~
sachen, Wirkungen und wahrungspolitischen GegenmaBnahmen am
Beispiel der Deutschen Mark, Berlin 1969 (Untersuchungen iiber
das Spar-Giro- und Kredi twesen, Band 44),
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Kapitalbilanz, Der Euro-Geldmarkt stellt dabei das verbindende
Scharnier dar. 1) Zwar versuchte die Bundesbank, den Zustrom ab-
zubremsen, sie konnte jedech nicht verhindern, daB inldndische
Wirtschaftsunternehmen vermehrt Kredite im Ausland aufnahmen, Ein
groBer Teil der amtlichen Wihrungsreserven (etwa 1/3) wurde dem-
zufolge kurzfristig vom Ausland geborgt. "DaB internationale Kapi~
talbewegungen in so starkem MaBe ein Reflex der konjunkturellen
Liquiditatsschwankungen in wichtigen Ldndern sind, mag AnlaB zu
einigen Zweifeln hinsichtlich des Gkonomischen (oder weltwirt-
schaftlichen Sinnesspicher Kapitalbewegungen sein”, 2)

Die stetigen Dberschiisse in der Bilanz der laufenden Posten sind

in erster Linie auf den positiven Saldo in der Handelsbilanz zu-
riickzufiihren, Der Saldo der Dienstleistungsbilanz hat in den letz-
ten 12 Jahren jedoch stdndig an Bedeutung gewonnen. Noch 1958 war
der Saldo der Dienstleistungsbilanz von so untergeordneter Bedeu-
tung, daB die Uberschiisse der Leistungsbilanz nicht wesentlich

von den Exportiiberschiissen abwichen, In den letzten Jahren jedoch
trugen die Defizite der Dienstleistungen und Ubertragungen im er-
heblichen Umfang zu einer Kompensation der Handelsbilanziiberschiisse
bei.

Eine isolierte Betrachtung dieser Posten ist jedoch wenig sinnvoll,
da sie z.T. im sachlichen Zusammenhang mit der Handelsbilanz stehen.
So bedingen hdhere Ausfuhren und Einfuhren, daB 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 Entstehungsgriinde, seiner Struktur, seiner Marktelemen-
te und seiner einzelwirtschaftlichen und wahrungspolitischen
Bedeutung, Wiesbaden 1968, insbesondere S. 348 ff. iiber die
Auswirkungen des Euro-Dollarmarktes auf die Zahlungsbilanz
und Wéhrungsreserven der Bundesrepublik.

2) 0. Emminger, Zur Pro blematik der internationalen-Geld- und
Kapitalbewegungen, Vortrag vom 5.11,70, in: Deutsche Bundes-
bank, Ausziige aus Presseartikeln Nr, B4, 17. November 1970,
S. 2 ff, :
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nicht méglich. lhre Lohne und Gehdlter flieBen z.T. als "Ubertra-
gungen" ins Ausland ab. Von der Handelsbilanz unabhdngiger dagegen
ist die Passivierung des Reiseverkehrs und der Kapitalertragsbi-
lanz, Die Reiseausgaben nehmen immer dann besonders krdftig zu,
wenn die Lohne und Gehdlter im Inland stark steigen. So stiegen die
Reiseverkehrsausgaben widhrend des letzten Booms 1969 um 20 % und
1970 noch einmal um 23 %. In Baissezeiten dagegen stagnieren die
Ausgaben (wie 1963) oder nahmen sogar absolut ab (wie 1967). 1)

Der negative Saldo der Kapitalertrdge wurde durch die umfangreichen
Kapitalexporte in den Jahren 1968/69 gemildert., 1970 stieg er je-
doch wieder an.

Die Wechselkursdnderung von 1969 spielte dabei insofern eine Rolle,
als durch die Aufwertung der DM-Gegenwert aller in fremder Wdhrung
anfallenden Einnahmen der BRD aus Kapitalanlagen im Ausland sich ver-
mindert hat, Der Hauptgrund der negativen Kapitalertragsbilanz diirf-
te jedoch darin liegen, daB wdhrend einer Restriktionspolitik der
Bundesbank die deutschen Untermehmen und Banken auf billigere Aus-
landskredite auszuweichen suchen. 2

Auch der Passivsaldo der Obertragungsbilanz wird wesentlich von der
Kanjunktur beeinfluBt. So nimmt das Defizit besonders dann zu, wenn
wahrend der Hochkonjunktur das inlandische Arbeitskrdftepotential
vollig ausgeschopft ist. Denn dies 1dBt die Zahl der auslandischen
Arbeitskrafte hochschnellen (im Jahr 1970 um 400,000 auf fast 2
Millionen), was gleichzeitig zu hoheren Transferzahlungen ans Aus-
land fiihrt (1970 erhdhten sich die Lohniberweisungen um 1,5 Mrd DM
auf mehr als 4,5 Mrd DM). weitere'Be]astungen der Obertragungsbi-
lanz sind die erhthten Zahlungen an den EWG Agrarfonds. Eine gewisse
Entlastung tritt ein durch Riickgang der Oberweisungen im Rahmen der

1) Vgl. Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank, Reihe 3, Zahlungsbilanzstatistik, Januar 1971, Nr. 1.

2) Vgl. auch: Die Kapitalertragsbilanz der BRD im AuBenwirtschafts-
verkehr, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Marz 1971,
Nr. 3, S. 11 ff. :
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Wiedergutmachung (bis 1965 uUber 2 Mrd DM jihrlich, von 1966-1970

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 sténdige Zunahme des Defizits bei den Obertragungen (ab
1958) und

2, die VergrioBerung des negativen Saldos der Dienstleistungen und

3. die Tatsache, daB diese Defizite nicht mehr durch stdndig stei-
gende Exportiiberschiisse kompensiert werden,

sind Anzeichen fiir eine grundlegende Verdnderung der Struktur der

Bilanz der laufenden Rechnung.

Der AuBenbeitrag als G]eichgewichtskriterium

Greifen wir die Definition der Bundesregierung zur Bestimmung des
auPenwirtschaftlichen Gleichgewichst auf: dér AuBenbeitrag, defi-
niert als Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs, soll da-
nach zwischen 1-2 % des Bruttosozialproduktes liegen, Mittelfri-
stig wird der Wert 1,5 % angestrebt. Im folgenden Schaubild stellen
wir den Aufenbeitrag im Verhdltnis zum Bruttosozialprodukt zu
Marktpreisen dar. In der Grafik kdnnen wir 5 Phasen unterscheiden.

1. Die Phase bis zur Aufwertung 1961 .

In ihr liegt der AuBenbeitrag iiber der vorgesehenen Bandbreite.
Die Aufwertung von 1961 verbunden mit einer binnenwirtschaftlichen
cost-push-Anpassung 14t die

2. Phase folgen, Von 1961 bis 1964 kdnnen wir von einem auBenwirt-
schaftlichen Gleichgewicht sprechen, das sich jedoch tendenziell
in defizitdrer 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 binnenwirtschaftliche Baisse 148t die

4, Phase folgen, in’ der der AuBenbeitrag im Jahr 1968 auf den Wert
3,4 steigt, fast 2 Prozentpunkte mehr als mittelfristig angestrebt
wird, In der

5. Phase schlieBlich wird 1968 mittels Absicherungsgesetz, was einer
de facto Aufwertung der DMark gleichkam und der endgiiltigen Aufwer-
tung der DMark 1969 ein Absinken des AuBenbeitrags herbeigefihrt.

Rhnlich wie 1961 wird dies zum Teil auch durch eine binnenwirtschaft-
liche Anpassung in Form eines cost-push bewirkt.

Gehen wir davon aus, daB die Uberschiisse der flinfziger Jahre nicht
mehr charakteristisch fir die sechziger und siebziger Jahre sind,
so bleibt festzuhalten, daB in dem hier betrachteten Zeitraum nur
wihrend 3 Jahren (von 1967-69) der AuBenbeitrag die angestrebte
B8andbreite nach oben verlassen hat und daB fiir die siebziger Jahre
wahrscheinlich Phasen folgen werden, die der beschriebenen 2, und
3. d@hnlich sind, Dies wird insbesondere dann der Fall sein, wenn
man den AuBenwert der D-Mark elastischer handhabt als bisher.
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DARSTELLUNG UND OBERPROFUNG VERSCHIEDENER THEORIEN DES
INFLATIONSIMPORTS AM BEISPIEL DER BRD

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

sich um ein internes Gleichgewicht bemiiht. Sol1 im Rahmen einer

unfassenden Stabilitatspolitik das innere Preisniveau gegen auflen-

wirtschaftliche Inflationstendenzen abgesichert werden, so stellen

sich zwei Fragen:

1. die diagnostische, wie und in welchem Umfang werden ausldndi-
sche Inflationstendenzen importiert? und

2, -die therapeutische, welche AbwehrmaBnahmen sind addquat?

Eine einheitliche Antwort auf diese Fragen gibt es nicht. 1) Wir
wollen uns im folgenden mit zwei Theorien beschaftigen, die €ine
Aussage machen, wie ein Land die Inflation importiert, und zwar
mit der ZahTungsbi]anztheorié des Inflationsimports und der Theo-
rie der Inflationsiibertragung durch den internationalen Preiszu-
sammenhang.

Die Zahlungsbilanztheorie des Inflationsimports

Um die Wirkungen des Ihflationsimports deutlich aufzuzeigen, seien

zundchst folgende vereinfachende Annahmen gemacht:

(1) Die internationalen Handelsbeziehungen finden lediglich in
Form eines Austausches von Waren und Dienstleistungen statt.
Die Kapitalbewegungen sollen nur insofern beriicksichtigt wer-
den, als sie diejenigen Devisenstréme aufzeigt, die die Folge
der Bewegungen in der Leistungsbilanz sind.

(2) Ein LeistungsbilanziberschuB fiihre zu einem DevisenzufluB in Hohe
des aktiven Saldos der Leistungsbilanz und ein Leistungsbilanz-
defizit zu einem entsprechenden DevisenabfluB.

1) So bemerkt A.0. Krueger: "The field of international trade has
a central body of theory with which most applied questions can
be analyzed. By contrast, there is no ‘theory of international
monetary economics', Instead, there are several related bodies
of theory, each useful in dealing with a certain range of
questions," In: A,0, Krueger, Balance of Payments Theory,
Journal of Economic Literature, Vol. 7, No. 1, pp. 1-20, esp.
p. 1 March 69.
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"Weil die Exporte eines Landes Teil des Produktionsvolumens sind
und die Importe aus dem Volkseinkommen bezahlt werden, miissen Be-
ziehungen zwischen Leistungsbilanz und Volkseinkommen bestehen,
die in der Berechnung des Volkseinkommens zum Ausdruck kommen.*® 1)
Unterstellt man, daB ein Land .nur eprrtiert, dagegen iiberhaupt
nicht importiert, so verringert sich das im Inland verfiigbare Pro-
duktionsvolumen um die Hohe des Exports, es wird alsd "ein Teil

des Sozialproduktes dem Ausland iiberlassen", 2) Im Falle eines aus-
schlieBlichen Imports wiirden umgekehrte Wirkungen auftreten: Das im
Inland verfiighare Produktionsvolumen vergrofert sich., Diese Ergeb-
nisse sind tendenziell auch dann richtig, wenn das betreffende Land
sowohl importiert als auch exportiert.

Wenn man die bisherigen Modellannahmen auch weiterhin beibehdlt,

dann 188t sich ein eindeutiger Zusammenhang von Leistungsbilanzent-
wicklung und inlandischen Geldvolumen aufzeigen: Da ausschlieBlich
Bewegungen der Leistungsbilanz die Devisenstrome beeinflussen sol-
len, also autonome Kapita1transaktionen nicht existieren, muB zwangs-
laufig ein ZahlungsbilanziiberschuB den Devisenbestand vergriBern,

ein Defizit hingegen ihn verringern,

Die Auslander zahlen fiir Inlandsgiter mit Devisen, die die inldndi-
schen Unternehmer bei ihrer Notenbank in heimische Wahrung eintau-
schen konnen, 3) wodurch sich die im Inland verfligbare Geldmenge
vergroBert. Bei Importen zahlen die inldndischen Kdufer dem auslan-
dischen Unternehmer fiir dessen Glter inlandische Wahrung, die dieser
wiederum bei seiner Notenbank einldsen kann., Diese Transaktion ver-
ringert die Liquiditat im Inland. Ein ExportiiberschuB bedeutet somit
eine VergroBerung, ein Importiiberschup eine Verringerung des inldn-
dischen Geldvolumens,

1) K. Rose, Theorie der AuBenwirtschaft, Berlin und Frankfurt a.M.
1964, S, 2o0.

2) C. Foh1, AuRenwirtschaftliches und binnenwirtschaftliches Gleich-
gewicht, in: Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft, Bd. 19, 1963, Heft
3, S. 621.

3) Hierbei sei volle Konvertibilitdt unterstellt,
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Bei dieser Theorie tritt der Inflationsimport also in zwei Varian-
ten auf:

a) als Liquiditdtstheorie des Inflationsimports, die den Inflations-
einfluB des Auslandes vor allem danach beurteilt, ob die Liqui-
ditdtsreserven des Bankensystems und der Wirtschaft infolge von
Zahlungsbilanziiberschiissen in unerwiinschtem MaBe zunehmen,

b) als Einkommenstheorie des Inflationsimports, die den Inflations-
einfluB des Auslandes in erster Linie am AuBenbeitrag miBt.

Die Variante (a) betont die monetdre, (b) die giiterwirtschaftliche
Seite des internationalen Ausgleichsmechanismus, Liquiditdtstheorie
und Einkommenstheorie schlieBen sich nicht gegenseitig aus., So sind
die Liquiditatszufliisse nach unseren obigen Annahmen einfach das
monetdre Aquivalent zu den Exportﬁberséhﬁssen. Lassen wir diese An-
nahmen fallen, so gibt es Ausnahmen:

- allein von der Liquiditdtstheorie erfaBt werden Aktivierungsten-
denzen der Zahlungsbilanz, die auf sogenannten autonomen Kapital-
importen beruhen,

.= allein von der Einkommenstheorie erfaBt werden Aktivierungstenden-

zen der Zahlungsbilanz, deren geldmarktpolitische Wirkungen durch
kompensatorische Kapitalexporte neutralisiert werden.

.Dig einkommens theoretische Variante

1.1.1 Darstellung der Theorie

Wollen wir wissen, wie stark die Einkommensdnderungen sein kénnen,
so haben wir die Multiplikatorwirkungen zu beriicksichtigen. Wir
wollen das Gleichgewicht einer offenen Volkswirtschaft wie folgt
definieren: 1

Y=Cl+cY+I4+X-(M+gy)

1) vgl. K. Rose, Theorie der AuBenwirtschaft, a.a.0., S. lo3.
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wobei Y das Volkseinkommen, I die Investitionen, C den Konsum, X
den Export und M den Import darstellen, Will man:ialle relevanten
Parameter erfassen, so wird der Konsum noch differenziert nach
autonomen (Ca) und induziertem (Ci"d) Konsum. Fiir ci"d kann man
auch cY schreiben, wenn C von der Hohe des Einkommens induziert
wird und c die Grenzneigung zum Konsum darstellt.

Auch der Import 188t sich als einkommensunabhidngig (Ma) und einkom-
mensinduziert (Mi"d) definieren. Fir Mind kann dabei auch gY gelten,
wobei g die Grenzneigung zum Import bedeutet. Die Gleichung zeigt,
daB3 sich das Volkseinkommen immer dann erhdht, wenn bei konstanten
marginalen Import- und Konsumquoten Ca, I oder X griBer werden. Da-
bei konnen sich multiplikative Efjgkte ergeben: So steigt bei einer
ErhShung der Exportnachfrage X in der ersten Phase das Einkommen Y
un den gleichen Betrag. Ist die Grenzneigung zum Konsum griBer als
Null, dann induziert die Einkommenserhdhung zusdtzliche .Konsumaus-
gaben, die wiederum neues Einkommen schaffen. Je groBer also die
marginale Konsumneigung ist, umso stdrker sind die Einkommenseffekte.

In einer offenen Volkswirtschaft bestimmt sich aber die GroBe des
mu]tipiikativen Effekts nicht nur durch den Wert der marginalen
Konsum- bzw. Sparneigung, sondern zusdtzlich auch durch die marginale
Importquote. So schreibt F. Machlup: 1)

“The leakage through induced imparts enters, of course,
into the determination of the foreign-trade multiplier
just as into that of any other income multiplier. No
matter whether the primary increase in income was due
to home investment or to an autonomous increase in ex-
ports, the leakage through increased import will help
in restricting ~ and finally arresting - the growth of
the secondary income flow which has sprung from the
additional disbursements.”

1) F. Machlup, International Trade and National Income Multiplier,
Philadelphia 1950, S. 13.
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Die mathematische Darstellung des Exportmultiplikators erfolgt
meistens in der Form: 1)

Ay = —1  Ax,

s+

wobei s die marginale Sparneigung und g die marginale Importnei-

gung darstellt, Der Multiplikator 1 zeigt, wie grof die Ein-
S +g

kommenssteigerung ist, wenn sich der Export vémehrjt. Generell
wird die Anderung des Einkommens umso gréfer sein, je kleiner s
und g sind, je weniger Einkommensteile also durch Sparen und Im-
porte 