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Einleitung

Seit Mitte der fiinfziger Jahre ist die deutsche Stabilitatspolitik immer wieder von aufen
her unterlaufen worden. In keinem anderen weltwirtschaftlich bedeutenden Land hat die -
simportierte Inflation“ eine dhnlich grofe Rolle gespielt wie in der Bundesrepublik. Der
Begriff ,importierte Inflation® selbst ist — ebenso wie der zugehorige Begriff der ,Anpas-
sungsinflation — zuerst in der deutschen Wihrungsdiskussion heimisch geworden, und
zwar seit etwa 1954/55, ehe er von hier aus in den internationalen Sprachgebrauch eindrang.
Auch die ,auflenwirtschaftliche Absicherung® der Stabilititspolitik ist zu einem spezifischen
Element der deutschen Wihrungspolitik geworden. Sie hat sogar ihren Niederschlag in einem

deutschen Gesetz gefunden, namlich in § 4 des ,,Gesetzes zur Foérderung der Stabilitit und
des Wachstums der Wirtschaft“ von 1967.

Der Kampf gegen die ,importierte Inflation hat der deutschen Geldpolitik, und iiberhaupt
der deutschen Stabilititspolitik, iiber weite Strecken hin seinen Stempel aufgedriickt. Die
deutsche Geldpolitik war mit dem Dilemma konfrontiert, daf sie nicht gleichzeitig dem
Zahlungsbilanzgleichgewicht — bei festliegendem Wechselkurs — und dem inneren Stabili-
titsziel gerecht werden konnte. Auf dieses Dilemma — ,internal versus external equilibrivm®
— hatte zuerst Keyzes in den zwanziger Jahren hingewiesen. Allerdings stand damals der Fall
im Vordergrund, daf ein Land (Grofbritannien von 1925 bis 1931) mit Riicksicht auf seinen
tiberhohten Wechselkurs eine restriktive Politik verfolgen mufte, wihrend seine innere Wirt-
schaftslage eine expansive Politik erfordert hitte. In der Nachkriegszeit wurde die Bundes-
republik zum Prototyp des umgekehrten Dilemmas: Bei festgelegtem DM-Wechselkurs tra-
ten chronische Zahlungsbilanziiberschiisse auf, deren Auswirkungen mit der inneren Sta-
bilitéit in Konflike gerieten.
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Dieses Dilemma zwang die Notenbank — Bank deutscher Linder bis Juli 1957, danach
Deutsche Bundesbank — in ihrer Geldpolitik immer wieder zu Kompromissen zwischen der
inneren Geldwertstabilitit und der Riicksichtnahme nach aufen. Anfinglich glaubten fiih-
rende Vertreter der Notenbank, man kénne das Ziel der » Wihrungsstabilitit® gleichzeitig
nach innen — im Sinne der Kaufkraftstabilitr der Wihrung — und nach auflen — im Sinne
der Wechselkursstabilitiit bei freiem Zahlungsverkehr — verfolgen. Die Ereignisse erzwangen
jedoch eine Revision dieser Ansicht.

Vor einen uniiberwindlichen Konflike gestellt, mufte die Notenbank der inneren Stabilitit
den Vorrang einrdumen. Schon im Geschiftsbericht der Bank deutscher Linder fiir 1953
wurde der Primat der inneren Stabilitit fiir den Fall eines Konfliktes betont!). Dort legte
die Notenbank dar, daf sie die verfliissigende Wirkung der Devisenzufliisse ,bewufSt zu-
gelassen, ja zum Teil sogar gefordert® und damit die »Spielregeln der klassischen Gold-
wihrung befolgt habe. Aber sie fiigte sofort hinzu: »Allerdings konnte diese Haltung nur
eingenommen werden, weil keinerlei Anzeichen dafiir vorlagen, daf8 hierdurch die innere
finanzielle Stabilitit gefihrdet wurde.“ Als sich spiter herausstellte — nach oft leidvollen
Erfahrungen und schwierigen Auseinandersetzungen —, daf8 in bestimmten Lagen nur die
Wahl bestand zwischen einer zahlungsbilanzorientierten Inflationspolitik oder einer Ande-
rung des Wechselkurses der D-Mark, wurde die letztere unausweichlich.

Erstmals wurde dem Rechnung getragen durch die DM-Aufwertung von 1961. Diese erste
DM-Aufwertung dokumentierte sichtbar und unmifiverstindlich den Primat der inneren
Geldwertstabilitit. Sie fiihrte das Prinzip der Wihrungsaufwertung zur aufenwirtschaftlichen
Absicherung der inneren Stabilitit in die internationale Wihrungspolitik ein?), allerdings
zundchst nur als ultima ratio, d. h. nach Erschépfung aller anderen Maglichkeiten.

Der Konflikt zwischen innerem und iuflerem Gleichgewicht entstand jedoch periodisch im-
mer von neuem. Dabei traten zu dem Inflationsgefille, d. h. dem unterschiedlichen Infla-
tionsgrad zwischen Bundesrepublik und Ausland, und zu strukturbedingten Ungleichgewich-
ten im Leistungsbilanz-Bereich in zunehmendem Mafe andere Ursachen hinzu. Mit der im-
mer stirkeren Eingliederung der Bundesrepublik in den internationalen Geldverkehr und mit
dem ins Riesenhafte anschwellenden Pool an leicht transferierbaren Geldern in der Weltwirt-
schaft wurden Geldbewegungen aus einer Wihrung in die andere, sei es aus Zinsgriinden, sei

1 Vgl Geschiftsbericht der Bank deutscher Linder (im folgenden zitiert als »GB¥) 1953, S. 16.

2 Ein vorausgegangenes Beispiel, namlich die Aufwertung der schwedischen Krone im Jahr 1946, blicbh
international so gut wic unbeachtet, da sie 1949 im Zuge der allgemeinen Wechselkursanpassungen wie-
der riickgingig gemacht worden war. Auch das kanadische Beispiel — Kanada ging 1950 fiir mehr als
clf Jahre zu einem schwankenden Wechselkurs iiber, um sich gegen stabilititsbedrohende Kapitalzufliisse
aus den USA abzuschirmen - wurde mehr als Sonderfall zweier geldmiig besonders eng verfloch-
tener Nachbarstaaten denn als beispielgebend betrachrer.
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es wegen Erwartung von Wechselkursédnderungen, zu einem neuen Stérfaktor groflen Stils.
Besonders in der Zeit von 1968 bis 1973 stand bei kritischen Entwicklungen in anderen Lin-
dern die D-Mark als Zufluchtswihrung und als permanenter Aufwertungskandidat im
Mittelpunkt solcher Stérungen. Sie wurde dabei immer stirker zum Gegenpol des damals
iiberbewerteten Dollars. So wurde die deutsche Geldpolitik immer wieder durch zins- und
withrungsbedingte Geldzufliisse von aufen aus dem Sattel gehoben. Dies zwang schlieflich
nach manchen Zwischenkrisen zur Aufgabe des festen Wechselkurses tiberhaupt, da man
der stabilitdtsbedrohenden internationalen Geldbewegungen nur noch durch das Abwehr-
mittel des flexiblen Wechselkurses Herr werden konnte.

Die Entbindung der Notenbank von der Dollarankaufspflicht im Mirz 1973 war ein Wende-
punkt sowohl in der innerdeutschen als auch in der internationalen Wibrungspolitik. Die
deutsche Geldpolitik wurde von der stindigen offenen oder latenten Bedrohung von auRen
weitgehend befreit, also mindestens grundsitzlich des Dilemmas enthoben. In der internatio-
nalen Wahrungspolitik war das von der Krise erzwungene Abgehen der D-Mark von der
festen Wihrungsparitit der Ausgangspunket fiir das allgemeine Floaten aller wichtigen Wih-
tungen gegeniiber dem Dollar (wenngleich einige wichtige Wihrungen schon vorher isoliert
zum Floaten iibergegangen waren). Auf diese Weise trug das DM-Dilemma, das zum Schluf
allerdings fast nur noch ein Reflex der allgemeinen Dollarkrise war, seinen Teil zur Aufer-
kraftsetzung des Bretton-Woods-Systems der grundsitzlich festen Wihrungsparititen bei.

Nachfolgend werden die Entwicklung des Konflikts zwischen binnen- und auflenwirtschaft-
lichem Gleichgewicht und die Reaktion darauf in der inneren und dufferen Wihrungspolitik
der Bundesrepublik dargestellt. Dabei stellt sich auch die Frage, wieweit durch die Wechsel-
kursfreigabe seit Mirz 1973 die innere Stabilititspolitik ausreichend nach auRen abge-
sichert ist.

Das DM-Dilemma von 1950 bis 1961
Uberblick

Der erste Versuch, aus dem Dilemma auszubrechen, war, wie eingangs schon erwihnt, die
DM-Aufwertung im Jahre 1961. Auf dem Wege dorthin durchlief die deutsche Wihrungs-
politik sehr unterschiedliche Phasen. Nach der Wihrungssanierung vom Juni 1948 begann
die Bundesrepublik ihre ersten tastenden Schritte in der dufleren Wihrungspolitik nicht als
Uberschuf-, sondern als Defizitland. Von 1951 bis 1961 erbrachte dann die Handels- und
Leistungsbilanz fast ununterbrochen hohe Uberschiisse: insgesamt in diesen elf Jahren einen
kumulativen Uberschuf8 der Leistungsbilanz von 43 Mrd DM, wovon sich iiber 32 Mrd DM
in der Devisenbilanz, d. h. in den zentralen Wahrungsreserven, niederschlugen. Bemerkens-
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wert ist, daf8 die Leistungsbilanziiberschiisse,
gemessen am Bruttosozialprodukt, in diesen
Jahren vielfach gréfer als 1973/74 waren
(vgl. Tabelle 1). Bis zum Jahre 1954 warf
diese UberschufSbildung jedoch noch keine SN ke e
Probleme auf; vor allem geriet sie nicht in (]ahresdgurchschnir:
Konflikt mit der inneren Stabilititspolitik. oder Jahr)

Erst in den Jahren 1955 bis 1957 begannen

Tab. 1: Leistungsbilanzsaldo im
Verhiiltnis zum Bruttosozialprodukt
in der Bundesrepublik Deutschland

Zeitraum in Mrd DM | in % des BSP
die permanenten Uberschiisse zu einem Pro-
blem zu werden, und zwar sowohl interna- | 1952-54 + 33 2,1
tional als auch fiir die deutsche Geldpolitik. | 1955-61 + 44 147
Damals kam es zu einer ersten offentlichen | 1962-66 —=nqX — 0,3
Diskussion iiber den Konflikt zwischen den | 1967-69 + 938 1,8
Erfordernissen des inneren und des duferen | 1970-72 29 0,4
Gleichgewichts, einer Diskussion, die im |1973-74 + 182 1,9
Sommer 1957 in einer internationalen Spe- | 1975 1) + 10 1,0

kulation auf DM-Aufwertung gipfelte. In
der weltweiten Konjunkturberuhigung von
Herbst 1957 bis Sommer 1959 verschwanden
alle Schwierigkeiten wieder. Das schien denen recht zu geben, die 1957 das Dilemma als
voriibergehendes Problem angesehen hatten, das sich allmihlich von selbst auflésen wiirde,
genauso wie das zunichst fiir unlésbar gehaltene Problem der weltweiten Dollarknappheit
sich schlieflich ab 1958 von selbst gelost — und sogar ins Gegenteil verkehrt — hatte, Aber
schon 1960 zeigte sich dann mit aller nur wiinschenswerten Deutlichkeit, daf8 es sich bei den
deutschen Zahlungsbilanziiberschiissen um ein ,fundamentales® Ungleichgewicht handelte,
das nur die Wahl lief zwischen Anpassungsinflation oder DM-Aufwertung. Die Bundesbank,
die noch im Sommer 1960 versucht hatte, durch einen restriktiven geldpolitischen Krafrake
ihrem Stabilitatsauftrag gerecht zu werden, mufite schon kurz darauf vor den hereinfluten-
den Devisenmassen kapitulieren; dies fiihrte im weiteren Verlauf zwangsldufig zur ersten
DM-Aufwertung,

1 Vorausschitzung,

Umschwung vom Defizit- zum Uberschuflland 1950/51

Bei der Neuordnung der deutschen Wihrung im Jahre 1948 hatten die Militirbehérden den
AufSenwert der D-Mark mit 3,33 DM je Dollar festgelegt; dies schien der damaligen Kauf-
kraftparitat zu entsprechen. Im September 1949 wurden bei der vom Pfund Sterling ange-
fiihrten allgemeinen Abwertungswelle das Pfund und mehrere andere europiische Wih-
rungen gegeniiber dem Dollar um 30,5% abgewertet. Fiir die D-Mark begniigte man
sich mit einer Abwertung um 20,6%, was zu einer neuen Paritit von 4,20 DM je Dollar
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fiihrte. AuRer 6konomischen Griinden sprach fiir diese geringere Abwertung der D-Mark
auch der psychologische Effekt, der in der Riickkehr zu der vor 1933 geltenden Dollarparitit
lag. Die Dollarparitiit von 4,20 DM wurde einige Jahre spiter auch bei der Anmeldung der
Goldparitit der D-Mark im Internationalen Wihrungsfonds zugrunde gelegt. Sie blieb bis
1961 unverindert.

Im Sommer 1950 kam es durch das Zusammentreffen der auflenwirtschaftlichen Auswir-
kungen eines Arbeitsbeschaffungsprogramms mir spekulativen Wareneindeckungen als Folge
der Koreahausse zu einer plétzlichen Verschlechterung der deutschen Devisenbilanz. So
wurde die Bundesrepublik unmittelbar nach Errichtung der Europiischen Zahlungsunion
(EZU) der erste grofe Defizit-Fall in dieser neuen Wihrungsorganisation. Sie erhielt im
Dezember 1950 — iiber ihre normale EZU-Kreditquote hinaus — einen Sonderkredit von
120 Mio Dollar. Aus auBen- und binnenwirtschaftlichen Griinden zog die Bank deutscher
Linder die Kreditschraube scharf an. Der Diskontsatz wurde im Oktober 1950 von 4% auf
den fiir damalige Verhiltnisse hohen Satz von 6% angehoben — iibrigens gegen den aus-
driicklichen Widerspruch von Bundeskanzler Adenauer. Ab Februar 1951 wurde eine direkte
Riickfiihrung des Volumens der Bankkredite verfiigt. Im Februar 1951 mufte auferdem
infolge der Devisenknappheit die Liberalisierung der Wareneinfuhr aus dem OEEC-Raum
voriibergehend suspendiert werden. Eine Zeitlang wurde sogar iiber die Méglichkeit einer
DM-Abwertung diskutiert. Man sprach allen Ernstes von einem ,strukturellen® Zahlungs-
bilanzdefizit der Bundesrepublik!). Mit der Umkehr der Zahlungsbilanzposition im Jahre
1951 hérte die Abwertungsdiskussion dann freilich schlagartig auf.

Das vom EZU-Direktorium zur Bedingung fiir den Sonderkredit gemachte Sanierungspro-
gramm, das von den internationalen Wihrungssachverstindigen Per Jacobsson und Alec
Cairncross vorgeschlagen, aber weitgehend von einer deutschen Expertengruppe unter Mit-
wirkung von Notenbankvertretern im November 1950 ausgearbeitet worden war?), legte mit
seinen restriktiven Mafnahmen der Geld-, Haushalts- und Steuerpolitik den Grundstein
sowohl fiir die innere Stabilisierung als auch fiir die nachfolgenden Zahlungsbilanziiber-
schiisse der Bundesrepublik. Schon vom zweiten Vierteljahr 1951 an kehrte sich die deutsche
Position in der EZU um, so dafl der Sonderkredit bereits Ende Maj 1951 vorzeitig zuriick-
gezahlt werden konnte. Im ganzen Jahr 1951 erzielte die Bundesrepublik bereits einen
Leistungsbilanziiberschuff von 2,3 Mrd DM (gegeniiber einem Defizit von 0,4 Mrd DM im
Jahr zuvor). Dies war der Beginn einer Serie von Leistungsbilanziiberschiissen, die bis Mitte
1961 fortdauern sollten.

1 GB1951,8. 5.

2 Mit der Beteiligung an dieser Expertengruppe begann der Verfasser vor 25 Jahren seine Mitwirkung an
der Wihrungspolitik der Notenbank.
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Bundesrepublik als ,,extremes Gliubigerland* in der EZU

Ab 1952 war die Bundesrepublik extremes Uberschuffland in der EZU. Als die EZU Ende
1958 aufgelost wurde, hatte die Bundesrepublik aus den — nicht in Gold oder Dollar abge-
deckten — Kreditsalden bei den EZU-Abrechnungen ein kumulatives Guthaben von 4'/2 Mrd
DM angesammelt. Gegeniiber dem Dollarraum, der die Linder auferhalb der EZU und der
bilateralen Verrechnungsabkommen umfafSte, war die Bundesrepublik allerdings noch bis
zur Aufldsung der EZU hiufig im Defizit. So dauerte es auch bis 1956, ehe der Liberalisie-
rungsgrad gegeniiber dem Dollarraum demjenigen gegeniiber dem EZU-Raum gleichkam.

Der extremen Uberschufposition der Bundesrepublik in der EZU standen hohe EZU-Defi-
zite vor allem Frankreichs und GrofSbritanniens gegeniiber. Diese Polarisierung fiihrte zu
zahlreichen Sonderkonsultationen im EZU-Direktorium und in anderen OEEC-Gremien.
Die Empfehlungen an die Bundesrepublik, sich als ,guter Glaubiger® zu erweisen (,good
creditor policy®), zielten in der Hauptsache auf den Abbau von besonderen Exportférde-
rungen, die Liberalisierung der Einfuhr, die Abwehr von Kapitalzufliissen, die Forderung
des Kapitalexports durch Herabsetzung des — fiir die damalige Zeit — relativ hohen Zins-
niveaus und vorzeitige Schuldriickzahlungen sowie allgemein auf eine expansivere Geld-
und Fiskalpolitik.

Tatsdchlich betrieb die Bundesrepublik in dieser Zeit auf zahlreichen Einzelgebieten eine
auf den Abbau der Zahlungsbilanziiberschiisse gerichtete Politik, insbesondere soweit die
betreffenden Mafinahmen auch dem inneren Gleichgewicht und der Dampfung des Preis-
auftriebs zugute kamen. So wurden im Laufe der Zeit so gut wie alle besonderen Export-
férderungsmafinahmen beseitigt. In der Liberalisierung der Einfuhr, auch gegeniiber dem
Dollarraum, ging die Bundesrepublik den anderen Lindern zeitlich voran. Bemerkenswert
waren vor allem die einseitigen , konjunkturpolitischen® Zollsenkungen der Jahre 1955 und
1956, die in der Hauptsache zahlungsbilanzpolitisch motiviert waren und gleichzeitig dem
inneren Preisauftrieb entgegenwirken sollten. Ab 1956 war der Kapitalexport von allen
Devisenbeschrinkungen befreit, ein Vorgriff auf die Ende 1958 formell verkiindete Konver-
tierbarkeit der D-Mark.

Auch die Notenbank trug in ihrer Geldpolitik der extremen UberschufSposition Rechnung,
soweit dies mit ihren allgemeinen stabilitdtspolitischen Verpflichtungen vereinbar schien.
In den Jabren 1952 bis 1954 gab es keinen ernsthaften Konflikt. Die Akkumulation von
Wihrungsreserven wurde begriifit. ,Ein Land, das seinen Start ohne jedes Auslandsguthaben
begonnen hatte, mufSte selbstverstindlich erst einmal bemiiht sein, sich wieder eine angemes-
sene Wihrungsreserve zu schaffen*!). Die mit den Devisenzufliissen verbundene Ausweitung

1 GB 1954,S.7.

490



der inneren Liquiditit schuf keine Probleme, da angesichts der Unterbeschiftigung eine
starke Expansion ohne Bedrohung des Gleichgewichts moglich, ja notig erschien. Der Wis-
senschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium hatte im Juli 1953 ausdriicklich
eine Kreditexpansion als wirksames Mittel zur Beseitigung der deutschen Uberschufposition
vorgeschlagen'). Zudem wurden in den Jahren 1952 bis 1956 groRe Uberschuflbetrige des
Bundeshaushalts — der sog. ,, Julius-Turm* — bei der Notenbank stillgelegt; gegeniiber diesem
Geldentzug erschien eine Zeitlang die expansive Wirkung der Deviseniiberschiisse geradezu
willkommen. Last not least: Es war die Zeit der Mengenkonjunktur, als ein kriftiges reales
Wachstum Hand in Hand mit vélliger Preisstabilitit, ja sogar weichenden Preisen ging. Diese
gliickliche Kombination von Wachstum und Preisstabilitit, ja sogar Preissenkung, war dem
Zusammentreffen verschiedener Umstinde zuzuschreiben: Nach dem Auslaufen der Korea-
preishausse fielen die Weltmarktpreise wieder zuriick. Zusitzlich verstirkte die fortschrei-
tende Einfuhrliberalisierung noch den Riickgang der Einfuhrpreise. In dem Klima allge-
meiner Stabilitit verfolgten die Gewerkschaften eine gemifligte Lohnpolitik, so daf in den
Jahren 1951 bis 1954 die Lohne sich im Rahmen der Produktivititsfortschritte hielten.
Schliefllich stieg die Spartitigkeit ungewohnlich rasch an. Den ersten Anstof zu dieser
stabilen Gesamtentwicklung aber hatte zweifellos das unter dem Druck der EZU-Defizite
in Gang gesetzte monetire und finanzielle Sanierungsprogramm gegeben.

Angesichts dieser Kombination von Umstinden fiel es der Notenbank nicht schwer, sich
in ihrer Geldpolitik, insbesondere Zinspolitik, zahlungsbilanzkonform zu verhalten. Der im
Oktober 1950 scharf auf 6% erhohte Diskontsatz wurde ab Mai 1952 schrittweise herab-
gesetzt. Er erreichte im Mai 1954 mit 3% ,einen Stand, den er in Deutschland seit der deut-
schen Zinsbaisse um die Jahrhundertwende nicht mehr innegehabt hatte®, wie die Bank
deutscher Linder in ihrem Geschiftsbericht fiir 1954 stolz vermerkte. Ebenso wurden in
diesen Jahren die Mindestreservesitze herabgesetzt und sonstige Restriktionen gelockert.
Damit entsprach die Notenbank ,nicht nur der internen wihrungspolitischen Lage, sondern
auch voll und ganz den Spielregeln des alten, von der Zahlungsbilanz bestimmten Gold-
wahrungsmechanismus“2),

Erste Anzeichen einer Dilemma-Situation 1954 bis 1957

Die Situation dnderte sich, als unter dem Einfluf einer inflatorischen Hochkonjunktur in
verschiedenen wichtigen Partnerlindern ein Nachfragesog aus dem Ausland die Konjunktur
auch in der Bundesrepublik stark anheizte. In den drei Jahren 1954 bis 1956 stiegen die

I Gueachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiir Wirtschaft iiber »Probleme der gegen-
wirtigen deutschen Zahlungsbilanzsituation®, Bundesanzeiger vom 28. Juli 1953, Ziffer 7.

2 GB 1954,S5.20 1.
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Auslandsauftrige der deutschen Industrie im
Jahresdurchschnitt um rund 26%, wihrend
gleichzeitig die Inlandsauftrige, obwohl all-
mihlich vom Ausfuhrboom mitgezogen, be-
scheidener um durchschnittlich 15% pro Jahr
wuchsen. Ab Herbst 1954 begann sich auch
das Preisklima fiihlbar zu erwirmen. Die
Notenbank sah zwar zunichst noch keinen
Anlaf zum Eingreifen, stand aber ,Gewehr
bei Fufs“.

Mitte 1954 wurde erstmals in der Offentlich-
keit die Frage aufgeworfen, ob es sich bei
den hartnickigen deutschen Uberschiissen
nicht vielleicht um ein ,,fundamentales®
Ungleichgewicht im Sinne des IWF-Abkom-
mens handeln konnte. Aber bei damals im-
mer noch fast stabilen Preisen und erhebli-
chem Wachstumsspielraum fand diese Frage
zunichst kein Echo. Erst in den folgenden
Jahren mehrten sich die Anzeichen, daf es
sich vielleicht doch um einen prinzipiellen
Konflikt zwischen innerem und #uferem
Gleichgewicht handeln kénnte. Auch Ver-
treter der Notenbank sprachen erstmals von
einem ,echten Dilemma¥®1),

Ab 1955 hatte die Bank deutscher Linder
sichtbare Schwierigkeiten, die Erfordernisse
des inneren und des duferen Gleichgewichts
unter einen Hut zu bringen. In der beginnen-
den Konjunkturiiberhitzung der Jahre 1955
und 1956 setzte sie zwar den Diskontsatz in
raschen Schritten, beginnend August 1955,

Tab. 2: Daten zur Exportabhingigkeit

der deutschen Wirtschaft

Volumen des
Auftragseingangs
bei der Industrie

Anteil der|
Ausfubr | Verinderung gegen
am Brut- | Vorjahr in %
tosozial-
produkt | Inlands- | Auslands-
Zeitraum in % 1) |auftrige | auftrige
1952-57 2) 17:0:. =1 F1] <=l
1958 194 — 14| — 33
1959 20,1 -+ 24,2| + 30,1
1960 20,7 | + 12,3| - 13,2
1961-66 2) 198 4+ 26| + 48
1967 222 — 1,8| + 10,7
1968 229 +.22.2| = 18,2
1969 234 | + 196| -+ 15,9
1970 23,1 — 08| — 33
1971 229| — 24| — 01
1972: 1. Hj. 227 || b 238 i 15T
2. Hj. 229 4+ 52| + 188
1973 245 4+ 62| + 26,1
1974 30,1 | — 90| 4 40
1975 + 1. Hj. 28,9 — 43| — 20,7

1 Ausfuhr (von Waren und Dienstleistungen) so-
wie Bruttosozialprodukt ab 1960 einschl. Saar-
land und Berlin (West), fiir die Jahre davor auf
heutigen Gebietsstand umgerechner. — 2 Jahres-
durchschnirt,

von 3% bis auf 51/2% herauf — wobei die hartumstrittene Diskonterh6hung vom Mai 1956
von 5 auf 5'/2% fast zu einem offenen Konflikt mit Bundeskanzler Adenauer gefiihre hitte
(Giirzenich-Rede Adenauers in Kéln am 23. Mai 1956). Aber die Notenbank benutzte auch

1 Vgl. O. Emminger: Wihrungspolitische Betrachtungen,

Vortrag auf der Mitgliederversammlung des Ifo-

Instituts am 6. Juni 1956. Berlin-Miinchen 1956, S. 16.
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die erste Gelegenheit einer voriibergehenden leichten Entspannung, um schon im September
1956 und Januar 1957 in zwei Schritten wieder auf 41/2% zuriickzugehen. Dabei gab sie
ausdriicklich bekannt, ,,daf8 damit nicht ein Konjunkturimpuls beabsichtigt sei“, das Haupt-
motiv sei vielmehr, ,,das Zinsgefille zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland zu ver-
mindern und auf diese Weise beizutragen, die Uberschiisse der Zahlungsbilanz zu verrin-
gern“!). Fast gleichzeitig mit der Politik der Diskontsenkungen wurde andererseits versucht,
die Liquidititseffekte der Devisenzufliisse durch eine restriktive Liquidititspolitik — Verkauf
von Offenmarktpapieren, Erhéhung der Mindestreservesitze und Kiirzung der Rediskont-
Kontingente — zu neutralisieren. Bei spaterer Gelegenheit sprach die Bundesbank selbst von
dem ,eigenartigen ambivalenten Charakter dieser ihrer Politik. Die Notenbank hatte bis
1957 zwar ,in keinem Augenblick die Kontrolle iiber den Geldmarkt und die Zinsentwick-
lung verloren®, aber sie betrachtete doch ab 1956 die wachsenden Devisenzuginge und die
davon ausgehenden Gefahren ,mit Miflbehagen“2).

!Imtz der Versuche, das Zinsgefille zum Ausland zu verringern, und trotz des Verzinsungs-
wverbots fiir auslindische Einlagen flossen in den ersten neun Monaten des Jahres 1957 mehr
Devisen herein als je zuvor, Denn in dieser Zeit erreichte die internationale Spekulation auf
Aufwertung der D-Mark und Abwertung anderer europdischer Wihrungen ihren Hohe-
unkt. Der Devisenzustrom, der auf spekulative Momente und auf Zinserwigungen zuriick-
wurde von der Bundesbank damals auf rund 3,2 Mrd DM beziffert, ein Betrag, der
gleichzeitigen ,echten® Zahlungsbilanziiberschuff von 2,5 Mrd DM noch iibertraf?).
Damit kam es 1957 zum ersten Mal zu einem Phinomen, das sich spiter noch ofters wieder-
len sollte, nimlich die Ubersteigerung der Zahlungsbilanzungleichgewichte durch speku-
e Geldzufliisse. Freilich nahmen diese spekulativen Geldzustréme von Mal zu Mal an
ang zu, bis sie im Februar/Mirz 1973, unmittelbar vor der Freigabe des Wechselkurses

Jie Tatsache, daf§ in den Jahren 1956 und 1957 trotz einer starken binnenwirtschaftlichen
ansion und beginnender Preissteigerungen die Uberschiisse der Leistungs- und der Ge-
tzahlungsbilanz noch kriftig zunahmen, fithrte unvermeidlich zu einer allgemeinen
Grundsatzdiskussion iiber die hartnickige Uberschufposition und ihre Bedeutung fiir das
mnere Gleichgewicht. Die Notenbank selbst stellte in ihrem Geschiiftsbericht fiir 1956 riick-
end fest, dafl die aufenwirtschaftliche Entwicklung im Licht fritherer Erfahrungen ,,ge-
radezu paradox” seit).

1 GB 1956, S. 20.

2 GB1957,5. 31.

Jgl. GB 1957, S. 29.
4 GB 1956, S.7.
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Tab. 3: Inflationsdifferenzen

Entwicklung der Lebenshaltungskosten in Landeswihrung (Jahresdurchschnitt); 1950 = 100

Land 1957 1961 1965 1969 1972

Bundesrepublik Deutschland 115 123 138 151 173
Vereinigte Staaten von Amerika 117 124 131 159 174
Frankreich 136 178 208 243 287
Grofbritannien 142 154 177 208 260
Italien 128 136 170 187 217

Auch international mebrten sich die Spannungen. Frankreich und GroRbritannien hatten
schon seit 1951/52 einen erheblichen »Inflations-Uberhang® mit sich fortgeschleppt (vgl.
Tabelle 3); vor allem der franzésische Franc galt seit 1954 als abwertungsverdichtig. Ab
1955/56 verschirften sich die Defizitpositionen der beiden Linder in der EZU als haupt-
sichliche Gegenpositionen zu den extremen deutschen Uberschiissen. So ging schliefflich
1957 die Spekulation auf eine DM-Aufwertung Hand in Hand mit der Erwartung einer
Abwertung des franzésischen Franc und des englischen Pfundes.

Die De-facto-Abwertung des franzésischen Franc um 162/3% vom 12. August 1957 brachte
die Devisenspekulation zunichst noch nicht zum Stillstand, ebensowenig ein Dementi der
Bundesregierung vom 20. August, wonach ,alle Geriichte iiber eine beabsichtigte DM-Auf-
wertung gegenstandslos“ seien. Erst nachdem in der letzten Woche des September auf der
Jahrestagung des IWF in Washington der deutsche und der englische Sprecher aufeinander
abgestimmte beruhigende Erklirungen zur Wechselkurslage abgaben, denen unmittelbar
zuvor in einer Art konzertierter Aktion eine englische Diskonterhéhung von § auf 7%
und eine deutsche Diskontsenkung von 4!/s auf 4% vorangegangen waren, beruhigte sich die
Wihrungslage. Ein Teil der spekulativen Gelder flof daraufhin wieder ab. Die franzésische
Wahrungsposition wurde allerdings erst Fnde 1958 nachhaltig bereinigt, als unter der Auto-
ritdt des inzwischen an die Regierung gekommenen Generals de Gaulle eine zweite Franc-
Abwertung um 14,9% zusammen mit einem drastischen internen Sanierungsprogramm in
Kraft gesetzt wurde.
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Haltung der deutschen Stellen zum auflenwirtschaftlichen Dilemma
der Jahre 1956/57

Die Haltung der verantwortlichen deutschen Stellen in der ersten Krise um den Aufenwert
der D-Mark verdient genauer festgehalten zu werden. Allerdings geniigt es hierzu nicht, auf
die offentlichen Erklirungen und Verlautbarungen zuriickzugreifen. Gerade in der duflerst
empfindlichen Wechselkursfrage muften amtliche Vertreter von Regierung und Notenbank
bei ihren AuBerungen besondere Riicksicht auf die moglichen Auswirkungen auf die Devisen-
mirkte nehmen!).

Die Bundesregierung war in der Beurteilung des DM-Dilemmas und insbesondere in der
Aufwertungsfrage gespalten. Diese Spaltung dauerte bis zum Februar 1961 an, d. h. bis
unmittelbar vor Aufwertung der D-Mark vom Mirz 1961. Der fiir die Waihrungspoli-
tik zustindige Ressortminister, Bundeswirtschaftsminister Professor Ludwig Erbard, war
seit 1956 fiir die Losung des Dilemmas durch eine DM-Aufwertung, ebenso (seit 1957)
Bundesfinanzminister Etzel. Andere Mitglieder der Bundesregierung, vor allem Bundes-
kanzler Adenauer und Vizekanzler Bliicher, waren lange Zeit unter dem Einfluf jhrer Rat-
geber dagegen.

Angesichts dieser Meinungsverschiedenheit innerhalb der Bundesregierung kam der Ein-
stellung der Notenbank erhihtes Gewicht zu. In der Aufwertungsdiskussion von 1956/57
war im Direktorium und Zentralbankrat der Bank deutscher Linder eine grofle Mehrheit
gegen eine DM-Aufwertung. Der schriftliche Vorschlag eines Direktoriumsmitglieds vom
November 1956, die D-Mark um bis zu 6% aufzuwerten, unter eventueller Zwischenschal-
tung einer Ubergangsperiode mit stark erweiterter Bandbreite zum Einpendeln des neuen
DM-Kurses, wurde im Direktorium mit groffer Mehrheit abgelehnt?). Doch wurde dabei aner-
kannt, da die notwendige Alternative zur Aufwertung eine bessere Anpassung des deut-
schen Zinsniveaus an das auslindische sei. In den rein auffenwirtschaftlich bedingten Dis-
kontsenkungen von Januar und September 1957 wurde daraus die Konsequenz gezogen.

1 Dies gilt vor allem fiir die Vertreter der Notenbank. Interessanterweise beklagte sich der von 1958 bis 1969
amtierende Prisident der Deutschen Bundesbank, Karl Blessing, in einem Interview kurz vor seinem Tode
im Jahre 1971 sehr dariiber, daf er im November 1968 gegen seine eigene Uberzeugung (und diejenige der
Mehrheit des Zentralbankrats) nach aufen gegen die DM-Aufwertung hatte sprechen miissen, um an-
gesichts der Regierungsentscheidung gegen die Aufwertung nicht gréReren Schaden anzurichten. Ahnliches
gilt fiir viele 6ffentliche Auflerungen von Mitgliedern des Zentralbankrats in den Jahren 1957 bis 1973.

2 Einige Argumente der Mitglicder des Zentralbankrats fiir und gegen die Aufwertung sind wiedergegeben
in dem Aufsatz des Landeszentralbankprisidenten und ZBR-Mitglieds York Hoose: Aufwertung — Pro
und Contra, in: ,Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen®, Heft 12 von 1957, sowie in einem Aufsatz des
damaligen Vizeprisidenten der LZB von Niedersachsen, Heinrich Irmler: Die Zahlungsbilanz als aktuelles
wihrungspolitisches Problem, in: w»oparkasse, 74. Jg., Heft 16 von 1957. Das fiir die Aufwertung ein-
tretende Memorandum des Verfassers vom November 1956 wurde geheimgehalten.
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Bundeswirtschaftsminister Erbard unternahm im April 1957 nochmals einen Versuch, den
Prisidenten des Direktoriums Vocke, den Wortfiihrer in der Notenbank gegen die DM-Auf-
wertung, umzustimmen. Als dieser Versuch fehlschlug, griff Erbard auf seinen schon friiher
geduferten Vorschlag zuriick, nicht eine isolierte DM-Aufwertung, sondern eine aufeinander
abgestimmte Wechselkurs-Entzerrung auf europiischer Ebene — ein »Re-alignment® der
Wechselkurse — vorzunehmen. Dabei kam ihm ein (vertrauliches) Gutachten des Wissen-
schaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiir Wirtschaft vom April 1957 zustatten. Dort
wurde dargelegt, daR eine Aufwertung zwar angezeigt sei, dafl aber eine einseitige Auf-
wertung der D-Mark die Devisenbilanz ganz Europas gegeniiber dem Dollarraum erheblich
verschlechtern miifSte; nachdem es Europa aber bis dahin nicht einmal gelungen sei, voll
gegeniiber dem Dollarraum zu liberalisieren, geschweige denn die angestrebte Konvertibilitdt
gegeniiber dem Dollar zu erreichen, sei eine isolierte Aufwertung der D-Mark gegeniiber
dem Dollar nicht die ideale Losung. Vielmehr sei eine Kombination von Aufwertung der
D-Mark und Abwertung der Wihrungen europiischer Defizitlinder, und zwar mit Schwer-
gewicht auf den Abwertungen, am Platze!). Auch die OEEC lieferte Argumente in dieser
Richtung, als sie von der inflatorischen Hochkonjunktur in anderen Lindern als einer
der Ursachen der aufenwirtschaftlichen Ungleichgewichte sprach. Aus solchen Uber-
legungen erklirt sich der Kernsatz in dem Dementi der Bundesregierung vom August 1957:
»Das Verhiltnis der D-Mark zum US-Dollar bedarf aufgrund aller wirtschaftlichen Tat-
bestinde keiner Anderung.“ Die angestrebte Wechselkurs-Entzerrung in Form einer konzer-
tierten Aktion aller in Frage kommenden Wihrungen war allerdings unter den damaligen
Umstinden eine Utopie. Der an sich schon 1957 gebotene ProzeR einer mehrseitigen Wech-
selkursanpassung zog sich iiber zehn Jahre und eine Reihe von Krisen hin, nimlich iiber
die zwei Franc-Abwertungen von 1957 und 1958, die DM-Aufwertung von 1961 und die
Pfund-Abwertung von 1967. Die » Wechselkursentzerrung® komplizierte sich noch dadurch,
daff ab 1960 auch der US-Dollar in die Reihe der anpassungsverdiachtigen Wihrungen ein-
gertickt war.

Die Hauptargumente der Befiirworter einer DM-Aufwertung waren: inflatorische Wirkung
der fortdauernden Zahlungsbilanziiberschiisse auf die innere Preis- und Lohnentwicklung;
strukturelle Fehlentwicklung der deutschen Wirtschaft durch zunehmende Exportlastigkeit;
storende Wirkung des Zahlungsbilanzungleichgewichts auf die internationalen Handels-
und Zahlungsbeziechungen; falscher Anschein eines besonderen ,Reichtums® der Bundes-
republik durch den sich auftiirmenden Devisenschatz.

Die Gegner einer DM-Aufwertung hielten dem entgegen: Es handele sich nicht um ein struk-
turelles, ,fundamentales Ungleichgewicht, denn mehrere Ursachen der Uberschiisse seien

1 Vgl. Gurachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fiér Wirtschaft iiber ,Die wirtschaft-
liche Problematik der deutschen Exportiiberschiisse“ vom 30. April 1957, Ziffer 26.
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voribergehender Art. Hierzu wurden das extrem giinstige Preisverhiltnis im AuRenhandel
(sterms of trade“) gerechnet, das sich in der Tat im Laufe des Jahres 1957 bereits wieder
verschlechterte; ferner die Deviseneinnahmen aus den Truppendollars; schliefSlich auch der
Nachfragesog aus mehreren europiischen Inflationslindern, der hauptsichlich von diesen
selbst zu beseitigen sei, ohne daf der Zwang hierzu durch eine DM-Aufwertung vermindert
werden sollte. Eng damit zusammen hingen die Bedenken gegen die globale Wirkung der
Aufwertung, d. h. auch gegeniiber dem Dollarraum, dem gegeniiber die Bundesrepublik
angeblich im Grunde defizitdr war. Auch auf die kiinftigen Belastungen der deutschen Zah-
lungsbilanz durch rasch zunehmende Einfuhren, Auslandszahlungen fiir die Wiedergut-
machung sowie Tilgung der Auslandsschulden wurde hingewiesen. SchlieRlich wurde es
als ,normale“ Struktur der deutschen Zahlungsbilanz angesehen, dafl kriftige Uberschiisse
&m: Leistungsbilanz allméhlich durch hohere Nettokapitalexporte der erstarkten deutschen
Volkswirtschaft kompensiert werden sollten.

1In der offentlichen Diskussion machte besonderen Eindruck das Schlagwort von der gesun-
den Withrung, die nicht zugunsten einer kranken Wihrung operiert werden sollte!) — ein
agwort, das von den Aufwertungsgegnern auch in spiteren Wihrungsdiskussionen
unverdrossen plakatiert wurde. Freilich wurde es allmihlich abgelést durch die entgegen-
gesetzte Uberlegung, wonach man alles tun sollte, um eine gesunde Wihrung gegen die
Ansteckung durch kranke Withrungen abzuschirmen.

gehend angesehen hatten. Der Abfluff von spekulativen Auslandsgeldern bewirkte, daf§
November 1957 bis Februar 1958 zum ersten Mal seit sechs Jahren die deutschen
dhrungsreserven wieder abnahmen. Auch die Grund-Zahlungsbilanz, d. h. die Bilanz der
aufenden Posten (Leistungsbilanz) und der lingerfristigen Kapitalbewegungen, begann sich
zu normalisieren. Dies war hauptsichlich darauf zuriickzufithren, daf die weltweite Kon-
junkturabkiihlung von Sommer 1957 bis Frithjahr 1959, unterstiitzt durch die erfolgreiche
Inflationsbekdmpfung in mehreren Defizitlindern, sowie die Abwertung des franzosischen
Franc die Auslandsnachfrage zuriickgehen lie. So konnte die Bundesbank in ihrem Ge-
schiftsbericht fiir 1957 feststellen®): ,Mit dem Verschwinden des langanhaltenden Ausfuhr-

508s ... bahnt sich eine Lage an, in der sich die bisher fast uniiberbriickbare Antinomie

1 Selbst grundstzliche Befiirworter einer Wechselkursinderung lieRen sich immer wieder davon beein-
drucken. So sagte zum Beispiel Prof. Ludwig Erbard am 9. August 1957 vor der Presse in Dortmund: oEs
wire widersinnig, eine gesunde Wirtschaft zu operieren, um damit kranke Wirtschaften zu heilen.“

‘2 GB 1957, §. 57.
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zwischen den Erfordernissen der inneren Wihrungsstabilitit und denen des Zahlungsbilanz-
gleichgewichts auflosen kénnte. Die Abkithlung der Ausfuhrkonjunktur hat den Spielraum
fiir eine inflationsfreie Expansion der Binnenwirtschaft erweitert.“

Tatséchlich wurde in der Preisentwicklung das innere Gleichgewicht — das seit Mitte 1955
zunehmend bedroht war — wiedergewonnen. Von Frithjahr 1958 bis Mitte 1959 blieben
Preise und Lebenshaltungskosten stabil oder gingen sogar leicht zuriick, unterstiitzt durch
starke Preisriickginge auf den Weltmirkten nach Uberwindung der Suezkrise.

Die Entspannung der Lage gestattete es der Deutschen Bundesbank, ihre Zinssenkungspolitik
fortzufithren. Der hauptsichlich aulenwirtschaftlich motivierten Diskontsenkung vom Sep-
tember 1957 folgten weitere Zinssenkungen, bis mit der Diskontherabsetzung von 3% auf
2%/4% im Januar 1959 der Diskontsatz den niedrigsten Stand in der deutschen Notenbank-
geschichte erreicht hatte. Auch hierfiir wurden noch auflenwirtschaftliche Gesichtspunkte
angefiihrt. Aber aufgrund der schwachen Binnenkonjunktur waren zunehmend binnenwirt-
schaftliche Gesichtspunkte in den Vordergrund getreten. ,Die auflenwirtschaftlichen und die
binnenwirtschaftlichen Interessen standen in engem Verbund miteinander, zumal ohne die
Aufrechterhaltung einer angemessenen binnenwirtschaftlichen Expansion zweifellos auch die
Bewiltigung der zahlungsbilanzpolitischen Probleme erheblich erschwert, wenn nicht gar
unmoglich gemacht worden wire“1).

Gleichzeitig wurden ,grofle Erfolge... in der organischen Senkung des Kapitalzinses“?)
erzielt. Der deutsche Kapitalmarkt nahm ab Ende 1957 einen Aufschwung, wie ihn noch
ein oder zwei Jahre vorher kaum jemand fiir méglich gehalten hitte. Mitte 1957 hatte der
langfristige Zinsfufd selbst fiir erste Adressen noch iiber 8% betragen. Anfang 1959 herrschte
dagegen bereits der 5%ige Wertpapiertyp (mit voller Steuerbelastung) vor; im April 1959
wurde der in der Nachkriegsgeschichte einmalige Tiefpunkt der Zinsentwicklung am Renten-
markt mit einer Rendite von 5,2% fiir erste Adressen erreicht. Ahnlich sanken die iibrigen
Darlehenszinsen.

So kam nicht nur der kurzfristige Geldexport der Banken, sondern ab Mitte 1958 auch der
Export von lingerfristigem Kapital in Schwung. Dies erdffnete, wie die Bundesbank fest-
stellte, ,die Aussicht auf eine sowobl fiir die Bundesrepublik als auch fiir die Weltwirtschaft
befriedigende Losung des deutschen Zahlungsbilanzproblems™®).

1 GB 1958, S. 29,
2 GB 1958,85.37.
3 GB 1958, 5. 3.
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Inneres und dufferes Gleichgewicht also in schéner Harmonie! Kein Wunder, daf das Jahr
1958 eines der wenigen Jahre war, auf das die Bundesbank ,mit einer gewissen Befriedi-
gung® zuriickblickte und dem sie ausdriicklich bescheinigte, dafl in ihm ,,die Wirtschaft dem
berithmten ,Magischen Dreieck® wihrungs- und wirtschaftspolitischer Zielsetzung — optimale
Beschiftigung, Preisstabilitit und Gleichgewicht der Zahlungsbilanz — niher war als in
wohl jedem der vorangegangenen Jahre“1).

Als dufere Kronung dieses wihrungspolitisch so erfolgreichen Jahres trat Ende 1958 der
Ubergang der D-Mark und einer Reihe anderer europiischer Wahrungen zur Konvertibilitit
hinzu. Gleichzeitig wurde die Europiische Zahlungsunion aufgelést und damit die bisherige
regionale Differenzierung zwischen Dollarraum und EZU-Raum im Zahlungsverkehr besei-
tigt. Die Bundesrepublik hatte freilich schon in den vorangegangenen Jahren so gut wie alle
Zahlungsbeschrinkungen aufgehoben, so daf die Erklirung der Konvertibilitit nur eine
formelle Bestitigung des bereits lange vorher faktisch Erreichten war.

Der Weg zur DM-Aufwertung von 1961

Die Harmonie des binnen- und aufenwirtschaftlichen Gleichgewichts ging schon nach
cineinhalbjéhriger Dauer im Jahre 1959 wieder verloren. Im Friihjahr 1959 setzte ein
neuer Konjunkturaufschwung ein, zunichst von der Bauwirtschaft ausgehend, dann ver-
strkt durch eine rasch wachsende Auslandsnachfrage und Belebung der Investitionstitig-
keit. Es ergaben sich zunehmende Spannungen zwischen Angebot und Nachfrage. 1959
war das Jahr, in dem zum ersten Mal in der Nachkriegsgeschichte die Vollbeschiftigung in
die Nihe einer Uberbeschiftigung riickte. Angesichts der sich abzeichnenden Gefahr einer
Uberhitzung zog die Bundesbank ab September 1959 die Kreditziigel wieder an. Der Dis-
kontsatz, der seit Januar 1959 auf dem in der deutschen Bankgeschichte niedrigsten Stand
von 2%4% geblieben war, wurde im September 1959 wieder auf 3% und im Oktober auf
4% angehoben. Das Schwergewicht des Restriktionskurses lag freilich — und zwar erklirter-
maflen, um den Zinsabstand zum Ausland nicht zu sehr zu erhéhen — nicht bei den zins-,
sondern bei den liquiditatspolitischen Mafnahmen: mehrfache Erhshung der Mindestreser-
ven, darunter besonders stark derjenigen auf Auslandsverbindlichkeiten, sowie Kiirzung der
Rediskontkontingente.

Die Bundesbank war sich von Anfang an bewufit, da diese Wendung in ihrer Kreditpolitik
sie in einen Konflikt zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen Belangen fithren kénnte.

1 GB 1958, 5. 1. Diese Feststellung bezog sich dem Sinn nach nur auf die Zeit seit 1955. In den Jahren 1952
bis 1954 war von einem Konflikt zwischen binnen- und auRenwirtschaftlichen Zielsetzungen noch gar nicht
die Rede; allerdings war damals vom magischen Dreieck die Vollbeschiftigung noch nicht erreicht.
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Die geldpolitische Kursinderung wurde durch eine programmatische Rede ihres damaligen
Présidenten Blessing der Offentlichkeit verkiinder'). Dabei machte Blessing klar, dafl unter
den neuen, die innere Stabilitit bedrohenden Umstinden die Bundesbank »die Verhiltnisse
am Kapitalmarkt und auch die Zahlungsbilanzverhiltnisse nur insoweit berticksichtigen
kann, als dies nicht mit ihrer vornehmsten Aufgabe, die Kaufkraft der D-Mark aufrecht-
zuerhalten, kollidiert®.

Tatsichlich war der Konflikt mit der duferen Wihrungsstabilitit schon vorprogrammiert.
Trotz der starken binnenwirtschaftlichen Expansion — das Sozialprodukt wuchs 1959 real
mit 7,3% doppelt so stark wie im Jahr zuvor — und trotz zunchmender Erhitzung auf dem
Preis- und Lohngebiet war keine nennenswerte Verringerung der Handelsbilanziiberschiisse
zu spiiren. Vielmehr nahmen seit Spitherbst 1959 die Zahlungsbilanziiberschiisse sogar wieder
2u. Es kam also wieder zu der ,paradoken Erscheinung einer iiberhitzten Inlandskonjunktur
bei anhaltend hohen, ja sogar erhdhten Zahlungsbilanziiberschiissen“2). So brach das
DM-Dilemma erneut auf, und sehr bald — in der Bundesbank bereits ab Dezember 1959 —
begann hinter den Kulissen wieder die Diskussion iiber cine eventuelle Aufwertung der
D-Mark zur aufenwirtschaftlichen Absicherung der inneren Stabilititspolitik.

Diese Diskussion fuhr sich jedoch zunichst fest. So machte Mitte 1960 die Bundesbank
den Versuch, trotz offener auBenwirtschaftlicher Flanke mit einer kreditpolitischen ,Breit-
seite” — Diskonterhhung auf 5%, Mindestreserveerhbhungen (darunter eine Zuwachs-
reserve auf Inlandsverbindlichkeiten), Kiirzung der Rediskontkontingente — dem Preisauftrieb
entgegenzuwirken. Ein Verzinsungsverbot fiir Einlagen von Auslindern und zusitzliche Vor-
schriften gegen eine Umgehung des Verzinsungsverbots erginzten diese Mafinahmen. Die
Regicrung unterstiitzte die Konjunkturdampfungspolitik: Hohe Kasseniiberschiisse von Bund
und Lindern bewirkten zwischen Oktober 1959 und Juli 1960 einen Liquidititsentzug von
rund 4,4 Mrd DM. Die steuerlich zulissige degressive Abschreibung wurde verringert, die
steuerliche Behandlung von Pensionsriickstellungen und Abschreibungen im Wohnungsbau
verandert usf. Kurz darauf, im August 1960, wurde als weitere restriktive Manahme zwi-
schen der Bundesbank und den Kreditinstituten eine Vereinbarung getroffen, wonach die
Kreditinstitute 1 Mrd DM an zweijihrigen Mobilisierungspapieren fiir die ganze Laufzeit
fest ins Portefeuille iibernahmen (,,Blessing-Milliarde®).

Die kreditpolitische ,Breitseite“ vom Juni 1960 war von ihren Initiatoren bewuft als Hletz-
ter Versuch® gestartet worden, um zu erproben, ob unter den gegebenen Umstinden eines
vollig freien Kapitalverkehrs mit dem Ausland die Kreditpolitik iiberhaupt noch eine Chance

1 Diese Rede wurde ihrer kreditpolitischen Bedeutung wegen im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
fur Oktober 1959 abgedruckt.

2 GB 1960, 8. 1.

501



habe, ohne Verinderung der aufenwirtschaftlichen Daten den Boom zu ziigeln und ihrem
Stabilititsauftrag gerecht zu werden. Sie waren sich dariiber im klaren, daf§ bei einem Mif-
lingen nur noch der Ausweg ciner Wechselkursidnderung bliebe!). Tatsichlich endete dieser
Versuch mit einem villigen Miferfolg. Die kreditpolitischen Mafnahmen der Bundesbank
wurden durch Geldzufliisse aus dem Ausland und Kreditaufnahme der deutschen Wirtschaft
im Ausland unterlaufen. Das binnenwirtschaftliche Ungleichgewicht wurde nicht verringert,
das aufenwirtschaftliche aber noch verschirft.

Hierzu trug eine ungliickliche Entwicklung des Zinsgefilles zwischen der Bundesrepublik
und den Vereinigten Staaten bei. Wihrend nimlich die Vereinigten Staaten in der zweiten
Hilfte von 1959 kreditpolitisch ebenso wie die Bundesrepublik einen restriktiven Kurs ver-
folgt und damit der Bundesbankpolitik eine sehr willkommene Riickendeckung gegeben
hatten, lielen sie ab Frithjahr 1960 im Interesse der Rezessionsbekimpfung die Zinsen
wieder zuriickgehen. Im Juni 1960 wurde schlieRlich der Diskontsatz der Federal Reserve
Bank von New York und anderer Federal Reserve Banken von 4 auf 3'/2% herabgesetzt —
und zwar eine Woche, nachdem die Bundesbank ihren Diskontsatz von 4 auf 5% erhoht
hatte. Die Bundesbank bezeichnete dies riickblickend als eine ,tragische Koinzidenz*?),
ein amerikanischer Autor als ,,one of the most unhappy coincidences of recent monetary
history“3),

Aufer zu zinsbedingten kam es auch zu spekulativen Geldzufliissen in die Bundesrepublik.
Wihrend sich aber 1957 die Spekulation hauptsichlich zwischen der D-Mark auf der einen,
der franzésischen und der englischen Wiahrung auf der anderen Seite abgespielt hatte, trat
nun zum ersten Mal der Dollar als Gegenpol zur D-Mark auf, und zwar nicht nur vom
Zinsgefille her, sondern auch wegen eines beginnenden Wihrungsmifitrauens gegentiber
dem US-Dollar. In der Tat stand die Wihrungslage der beiden Linder in einem ominésen
Kontrast zueinander: In der Bundesrepublik andauernde hohe Zahlungsbilanziiberschiisse
bei periodisch iibersteigerter Hochkonjunktur, in den Vereinigten Staaten ein anscheinend
chronisch gewordenes Zahlungsbilanzdefizit bei gleichzeitiger Rezession und berrichtlicher
Arbeitslosigkeit. Das Jabr 1958 stellt eine Wasserscheide in der internationalen Situation
des Dollars dar: Die bis dahin fiir chronisch gehaltene , Dollarknappheit® schlug um in eine

1 ,Die Bundesbankmafinahmen von Mitte 1960 hatten eindeutig einen experimentellen Charakter, Wir waren
uns von vornherein dariiber im klaren, daf die Aussichten auf einen Erfolg nicht allzu groR sein wiirden.
Aber wir wollten wenigstens getan haben, was damals in unserer Macht stand, ehe wir schwerwiegende
und weitertragende Manahmen zum Vorschlag bringen wollten; das geschah dann im Mirz 1961 mit der
Aufwertung® (Otmar Emminger in ciner Diskussion auf der Jahrestagung des , Vereins fiir Socialpolitik,
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften®, September 1964. Vgl. ,Weltwirtschaftliche Pro-
bleme der Gegenwart®, hrsg. von Erich Schneider, 1965, S. 101),

2 GB 1960, S. 5.

2

P. M. Boarman: Germany’s Economic Dilemma, New Haven-London 1964, S. 297.
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chronische ,Dollarschwemme®, die bis 1973 andauern sollte. Im Oktober 1960 kam es zu
einer ersten, wenn auch kurzlebigen Dollarkrise, die mit einer spekulativen Goldhausse in
London verbunden war; man begann zu zweifeln, ob die Goldparitit des Dollars auf die
Dauer gehalten werden konne!).

Jedenfalls wurde die restriktive Politik der Bundesbank schon kurz nach der ,Breitseite®
vom Juni 1960 durch verstirkte Devisenzufliisse ,aus dem Sattel gehoben“?). Die Bundes-
bank zog die Konsequenzen. Als im Oktober die Aufwertung erneut durch eine feierliche
Erklirung der Regierung abgelehnt worden war, warf die Bundesbank das Ruder herum
und ging ab November 1960 ostentativ zu einer ,zahlungsbilanzkonformen® Geldpolitik
iiber. Mitten im Boom wurde der Diskont gesenkt, und zwar in zwei Etappen von 5% bis auf
3'/2% im Januar 1961. Mit einer Lockerung der Mindestreserven und sonstiger quantitativer
Restriktionen hielt sich die Bundesbank allerdings mit Riicksicht auf den inneren Preisauf-
trieb bis Februar 1961 zuriick.

Bei der nachtriglichen Beschreibung dieser Phase sprach die Bundesbank selbst von einem
wschweren Dilemma® und von einem ,durch die aullenwirtschaftlichen Umstinde bedingten
temporiren Ausfall der Kreditpolitik“?). Blessing sprach in einer Rede im Oktober 1962
riickblickend davon, daf8 ,der Bundesbank die Herrschaft iiber das Kreditvolumen entglitten

war®.

Aufwertungsdiskussion 1960/61

Innerhalb der Bundesbank begann die Aufwertungsdiskussion in einem relativ frithen Sta-
dium des beginnenden neuen Ungleichgewichts, nimlich Ende 1959, durch eine interne
Denkschrift des Verfassers. Bei den sich iiber das ganze folgende Jahr hinziehenden Debatten
in Direktorium und Zentralbankrat der Bundesbank war diesmal die fiir eine Wechselkurs-
anderung eintretende Minderheit wesentlich grofer als wahrend der Aufwertungsdebatte

von 1956/57.

1 MiRverstindliche Auferungen des im Wahlkampf befindlichen amerikanischen Prisidentschaftskandidaten
Jobn F. Kennedy trugen im Oktober und November 1960 zur Verunsicherung der Devisen- und Goldmirkte
bei.

2 Vegl. O. Emminger: Zwanzig Jahre deutsche Geldpolitik, Stuttgart 1968, S. 20.

3 GB 1960, S. 7. Einige Jahre spiter schrieb der Prisident der Niederlindischen Zentralbank in dem Jahres-
bericht fiir 1965 seines Instituts in dhnlichem Sinne: ,Monetary policy will become ineffective if limitation
of domestic spending leads to a surplus in the balance of payments; in this case the supplying of do-
mestic liquidity is in fact taken over by foreign countries.”
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Die Argumente fiir und gegen die aufenwirtschaftliche Abschirmung der restriktiven Geld-
politik waren vielfach die gleichen wie in der ersten Aufwertungsdebatte. Manche glaubten,
das Uberschuffproblem werde sich dhnlich wie 1958 durch eine weltwirtschaftliche Abkiih-
lung von selbst 16sen. Aber es riickten auch neue Uberlegungen in den Vordergrund. So
wurde von verschiedenen Seiten vorgeschlagen, die unerwiinschten Geldzufliisse aus dem
Ausland durch Devisenkontrollen abzuwehren, also eine ,negative Devisenbewirtschaftung®
oder ,Devisenbannwirtschaft® einzurichten!). Dieser Vorschlag wurde von Regierung und
Notenbank als unvereinbar mit der soeben erst eingefiihrten Konvertierbarkeit der D-Mark,
als nicht ausreichend gegeniiber dem Ungleichgewicht der Leistungsbilanz und als in der
Praxis kaum durchfithrbar abgelehnt.

Eine langanhaltende Diskussion entspann sich in den Jahren 1959/60 dariiber, inwieweit die
chronischen Uberschiisse der deutschen Leistungsbilanz durch organisierte oder zinsindu-
zierte Kapitalausfubr kompensiert werden konnten, ohne zu einem Bumerang-Effekt durch
erneuten Exportauftrieb zu fiihren. In einer vertraulichen Stellungnahme des Zentralbankrats
vom August 1960 liber das aufenwirtschaftliche Ungleichgewicht wurde der Regierung drin-
gend nahegelegr, fiir kompensierende Kapitalexporte zu sorgen. Auch vom Ausland her,
das 1960 die deutsche UberschufSsituation und die deutsche Stabilititspolitik erheblich kriti-
scher betrachtete als 1957, ging ein Druck auf stirkere deutsche Kapitalexporte und sonstige
Kapitalleistungen aus. Seinen Hohepunkt erreichte dieser Druck im Februar 1961 in einem
Aide-M¢moire der amerikanischen Regierung an die Bundesregierung zur ,gerechten Ver-
teilung der internationalen Lasten® (burden sharing)?). Darin wurde die stindige Anhiufung
von Gold und anderen Wihrungsreserven durch die Bundesrepublik kritisiert, weil dadurch
w»die internationale Gemeinschaft gespalten® werde. Die grundlegenden Probleme der inter-
nationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte miifiten auf einer stabilen und langfristigen
Basis gelost werden. ,,Hierzu sollte der Export langfristigen Kapitals, vor allem nach den
Entwicklungslindern, dem Ausfuhriiberschuf8 des Uberschufllandes gegeniiber der ganzen
Welt gleichkommen oder ihn sogar iibersteigen.“®)

1 Vgl. C. Wagenhdifer (Prisident der Landeszentralbank in Bayern): Wihrungspolitik in der Sozialen Markt-
wirtschaft, Vortrag vom 21. Februar 1961 (abgedruckt in: ,Ausziige aus Presseartikeln® der Deutschen
Bundesbank Nr. 17 vom 3. Miirz 1961).

2 Abgedruckt in ,Ausziige aus Presseartikeln® der Deutschen Bundesbank Nr. 15 vom 24. Februar 1961.

3 Die These, daf chronische Leistungsbilanziiberschiisse durch permanente Netto-Kapitalexporte kompensiert
werden sollten, blieb auf Jahre hinaus eine Lieblingsthese der amerikanischen Regierungsverantwortlichen.
So schrieb der damalige Staatssekretiir im amerikanischen Schatzamt Robert V. Roosa 1964: ,Man sollte
die Gewifheit haben, daf die industrialisierten Linder ihre Ausfuhriiberschiisse durch echte Kapitalex-
porte kompensieren ... Man muf in das Arsenal des Zahlungsbilanzausgleichs auch Methoden zur Be-
cinflussung der langfristigen Kapitalbewegungen aufnehmen“ (Movements of Long-Term Capital and the
Adjustment Process, in: ,Review of Economics and Statistics, Vol. XLVI, May 1964, S. 164).
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sachlich begann die Bundesregierung bereits im Spitsommer 1960 unter dem Druck der
schufSposition mit der Ausarbeitung einer langfristigen Politik der Entwicklungshilfe
aus offentlichen Mitteln. Auflerdem beschlossen fiihrende Kreise der deutschen Wirtschaft
im November 1960, 1'/> Mrd DM durch Ubernahme lingerfristiger Anleihetitel fiir die Fi-
nzierung von Entwicklungsvorhaben aufzubringen. Vielfach sah man in dieser ,,Entwick-
sshilfe-Anleihe den Preis, den die Wirtschaft dafiir bezahlte, daf sie von einer Auf-
ung verschont blieb. Nach vollzogener DM-Aufwertung bestritt Bundeswirtschafts-
ster Erhard allerdings energisch, daff im Zusammenhang mit dieser Entwicklungs-
-Anleihe der Wirtschaft irgendwelche Zusagen seitens der Regierung gemacht worden

: 1).

esamt wurden fiir 1961 nicht weniger als 4 Mrd DM fiir Entwicklungshilfe zur Verfii-
ing gestellt, und zwar aus der Entwicklungshilfe-Anleihe der Wirtschaft, aus dem Verkauf
Volkswagenaktien, aus sonstigen Kapitalmarktmitteln und schlieflich aus Haushalts-
eln von Bund und Lindern. Die UberschufSposition des Jahres 1960 kann mit Fug und
echt als Geburtshelfer einer systematischen Entwicklungshilfepolitik in der Bundesrepublik

eschen werden.

amtliche Meinungsbildung iiber eine DM-Aufwertung durchlief verschiedene Etappen.
dchst wurde die Aufwertung durch eine Erklirung der Regierung im Juni 1960 abge-
hnt, als man noch hoffen konnte, die binnenwirtschaftliche Situation im Griff zu behalten.
dies wenige Wochen darauf als gescheitert gelten mufte, schien eine auflenwirtschaftliche
bsicherung unvermeidlich. Ein vertrauliches Memorandum des EWG-Wihrungsausschusses
Juli 1960, dem die EWG-Kommission zustimmte, legte denn auch unmiflverstindlich
Wechselkursinderung nahe®). Eine Entscheidung wurde jedoch erneut hinausgeschoben,
zwar hauptsichlich unter dem Eindruck der internationalen Verhandlungen und Ge-
che auf der Jahrestagung des Internationalen Wihrungsfonds im September 1960. Ent-
en den Erwartungen der deutschen Delegation, einschliefSlich des deutschen TWF-Gou-
eurs, des Bundesbankprisidenten Blessing, wurde dort kein nennenswerter Druck auf
eine Aufwertung der D-Mark ausgeiibt. Das Thema wurde vielmehr bei den meisten offi-
en Erklirungen und selbst bei vertraulichen Besprechungen sorgfiltig gemieden. Dies
zu einem erheblichen Teil dem auf dem Hohepunkt seines Einflusses stehenden Ge-
schiftsfithrenden Direktor des IWF, Per Jacobsson, zuzuschreiben. Dieser war — und blieb
auch nach 1961 — ein engagierter Gegner der DM-Aufwertung. Seine wichtigsten Argumente
waren: Die Nachkriegsinflation sei bereits verebbt, was sich besonders in der erheblich sta-
bileren Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten zeige; in Zukunft brauche die Bundes-

Iﬁfgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 56 vom 7. Mirz 1961: Presse-Erklirung von Bundeswirtschafts-
- minister Ludwig Erbard zur Aufwertung der D-Mark (abgedruckt in: ,Ausziige aus Presseartikeln® der
- Deutschen Bundesbank Nr. 19 vom 8. Marz 1961).

‘2 Mit Zustimmung des Verfassers, der als Vizeprisident des Wihrungsausschusses mitwirkte,
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republik also nicht mehr wie bisher einen Inflationsimport zu fiirchten!). Die deutsche Zah-
lungsbilanz werde auflerdem durch eine Reihe neuer Entwicklungen zusitzlich belastet
werden, wobei er sowohl innerdeutsche Entwicklungen — Aufriistung, Lohninflation infolge
Uberbeschiftigung — als auch aufenwirtschaftliche Vorginge — Schuldenriickzahlungen, in-
ternationales ,,burden sharing — im Auge hatte. Vor allem aber war er der Ansicht, daff die
Bundesrepublik ihren fiir die Weltwirtschaft an sich durchaus niitzlichen Leistungsbilanz-
iiberschuf zu vermehrter Entwicklungshilfe und sonstigen Kapitalleistungen an die iibrige
Welt beniitzen sollte, ja eines Tages vielleicht sogar dringend benétigen werde?).

Der Eindruck, den Bundesbankprisident Blessing als deutscher IWF-Gouverneur von der
Washingtoner Wihrungskonferenz nach Hause brachte, war mit ausschlaggebend dafiir,
dal im Oktober 1960 auf einem Bonner Spitzen-Treffen unter Vorsitz Adenauers eine
Wechselkursianderung erneut verworfen wurde®). Es war nur konsequent, daf die Bundes-
bank daraufhin auf eine zahlungsbilanzkonforme Zinspolitik umschaltete. Diese ,,Kapitula-
tion™ vor dem aufemwvirtschaftlichen Ungleichgewicht — als solche wurde die Wende allge-
mein empfunden und von Bundesbankvertretern auch offen bezeichnet — fiihrte letztlich in
gerader Linie zur Wechselkursinderung der D-Mark. Als die Bundesbank Ende Februar 1961
die Mindestreserven senkte, um die bereits frither beschlossene Diskontsenkung auf den
Markten effektiv zu machen, erhob die Bundesregierung Bedenken wegen der Gefahren fiir
die innere Preisentwicklung — einer der seltenen Fille, in denen ein Lockerungsbeschluff der
Bundesbank auf offenen Widerstand bei der Regierung stief. Die sich zuspitzende Preisent-
wicklung und die offenkundig gewordene Ohnmacht der Kreditpolitik gegeniiber der inneren
Uberhitzung zwangen schlieflich die Regierung zum Handeln an der auBenwirtschaftlichen
Front.

Am 3. Mirz 1961 beschlofs die Bundesregierung mit Zustimmung der Deutschen Bundes-
bank, den Kurs der D-Mark gegeniiber dem Ausland um 5% zu erhéhen?). Die Paritit ge-

—

Diese Ansicht, die Jacobsson im Laufe des Jahres 1960 gegeniiber dem Verfasser mehrmals miindlich dar-
legte, kehrte spiter auch in zahlreichen 6ffentlichen Auferungen von ihm wieder; vgl. zum Beispiel:
»Current Economic Problems®, Speech at the Basle Center for Economic and Financial Research, June 12,
1961 (abgedrucke in: ,International Monetary Problems 1957-1963%, Selected Speeches of Per Jacobsson,
Washington 1964, 5. 228 ff.). In einer Rede im Februar 1963 glaubte er sogar vor einer Deflation warnen zu
miissen (vgl. a. a. O, S. 317).

2 Die oben genannten Argumente finden sich auszugsweise auch in einem Schreiben von Jacobsson an Bles-
sing vom 13. September 1961 wieder. Die Parallele zwischen der Auffassung Per Jacobssons tiber den not-
wendigen Kapitalexport der Bundesrepublik und dem erwihnten Aide-Mémoire der amerikanischen Re-
gierung iiber ein besseres internationales ,burden sharing® vom Februar 1961 liegt auf der Hand.
Erklarung der Bundesregierung vom 18. Oktober 1960 (vgl. ,Ausziige aus Presseartikeln® der Deutschen
Bundesbank Nr. 99 vom 22. Oktober 1960).
4 Filschlicherweise wurde im offiziellen Kommuniqué ein Aufwertungssatz von 4,75% genanut. Die Ho-
herbewertung der D-Mark betrug jedoch 5%, dagegen die Abwertung des US-Dollars gegeniiber der
D-Mark 4,76%.

W
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geniiber dem Dollar wurde auf 4 DM je Dollar statt bisher 4,20 DM je Dollar festgelegt.
Als wichtigste Griinde fiir den BeschluR wurden vom Bundeswirtschaftsminister und vom
Bundesbankprisidenten in 6ffentlichen Erklarungen folgende angegeben: Erstens sei die im
Herbst 1960 gehegte Hoffnung auf ein Abflauen des Booms und des Preisauftriebs nicht
in Erfiillung gegangen; im Gegenteil, der Preisauftrieb sei durch exzessive Lohnforderungen
seit Anfang 1961 erneut angeheizt worden. Zweitens habe sich erst aus den neuesten Erkli-
rungen der eben ans Ruder gelangten Kennedy-Regierung ergeben, daf an eine multilaterale
Wechselkursbereinigung unter Beteiligung des Dollars nicht zu denken sei. Drittens habe
die Spekulation auf eine DM-Aufwertung, nicht aufgehért, was nicht nur die Notenbank-
politik, sondern auch die internationalen Devisenmirkte empfindlich stére. Viertens wolle
man mit der Aufwertung einen deutschen Beitrag zur Losung des internationalen Zahlungs-
bilanzproblems leisten. Fiinftens habe die Bundesbank, die ihr kreditpolitisches Instrumenta-
rium seit Herbst 1959 zunichst ,,bis zur Uberstrapazierung eingesetzt habe, ab November
1960 den Riickzug antreten miissen, wobei die Bundesregierung gegen die neuesten Locke-
rungsbeschliisse auf dem Gebiet der Mindestreserven »Bedenken angemeldet habe* (Bles-
sing). Der Bundeswirtschaftsminister erklirte auflerdem mit Nachdruck, daff ,,die Bundes-
regierung von Anbeginn ihrer Titigkeit an die Stabilitit des Geldes und der Preise als
oberstes Prinzip ihrer Politik anerkannte. Wenn sie dieses Versprechen ... erfiillen wollte,
dann durfte sie nicht zogern, auch eine entscheidende MaRnahme dieser Art zu voll-
ziehen“1),

Zusammen mit der D-Mark wurde auch der hollindische Gulden wm 5% aufgewertet. Als
Begriindung wurde angegeben, daf angesichts der engen Verflechtung zwischen der deut-
schen und hollindischen Wirtschaft ein solcher Schritt nach der deutschen Aufwertung not-
wendig geworden sei, um der Gefahr einer verstirkten Konjunkturiiberhitzung ,,durch den
deutschen Sog auf die niederlindische Wirtschaft* wirksam zu begegnen. Jedenfalls wire
es ohne Aufwertung ,unméglich gewesen, einer Politik nachzustreben, die das interne und
externe Gleichgewicht in der Wirtschaft hiitte gewihrleisten kénnen*?),

1 Der Wortlaut der verschiedenen Erklirungen zur DM-Aufwertung ist abgedrucke in »Ausziige aus Presse-
artikeln“ der Deutschen Bundesbank Nr. 19 vom 8. Mirz 1961. Die Erklirung des Bundesbankprisidenten
findet sich in erweiterter Form wiedergegeben im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fiir Mirz 1961,

2 Erklarung des hollindischen Finanzministers J. Zijlstra (gegenwirtig Prisident der hollindischen Zentral-
bank) vom 7. Miirz 1961 vor dem hollindischen Parlament (vgl. ,Ausziige aus Presseartikeln® der Deut-
schen Bundesbank Nr, 20 vom 10. Mirz 1961).
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Auswirkungen der DM-Aufwertung

Die Mehrzahl der Wihrungsexperten war sich darin einig, daf ,nicht nur zu spit, sondern
auch zu gering® aufgewertet worden sei'). Diese Ansicht bestimmte zunichst auch die Ent-
wicklung auf den Devisenmirkten. Die spekulativen Geldzufliisse hielten auch nach der
Aufwertung noch eine Zeitlang an, weil man entweder weitere Wechselkursschritte auf deut-
scher Seite oder solche bei anderen Wihrungen, insbesondere dem abwertungsverdichtigen
Pfund Sterling, erwartete. Die bei den monatlichen Sitzungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel vertretenen Notenbanken gaben daraufhin am 12. Mirz
1961 eine beruhigende Erklirung an die Offentlichkeit, in der auf die enge Zusammenarbeit
der Notenbanken auf den Devisenmirkten verwiesen wurde. Dahinter stand die gegenseitige
Einrdumung von Swap-Fazilititen, insbesondere zugunsten der britischen Notenbank. Diese
Bekanntmachung gilt als Beginn einer neuen, aktiveren Phase der Notenbank-Zusammen-
arbeit in Europa.

Die spekulativen Kapitalzufliisse in die Bundesrepublik lieBen ab Mitte 1961 nach: die Bi-
lanz der langfristigen Kapitalbewegungen (ohne 6ffentliche Sondertransaktionen) wurde im
zweiten Halbjahr defizitir. Die gesamte Kapitalbilanz zeigte fiir das ganze Jahr 1961 ein
Defizit von nicht weniger als 4 Mrd DM; doch beruhte dies auf sehr hohen Sondertransak-
tionen, vor allem vorzeitiger Riickzahlung von Nachkriegsschulden.

Vor allem aber normalisierte sich schon ab Mitte 1961 die Leistungsbilanz. Sie schloR im
Jahre 1962 zum ersten Mal seit 1950 mit einem leichten Defizit ab. Im weiteren Verlauf
stellte sich heraus, daff die Auswirkungen der DM-Aufwertung trotz ihres geringen Aus-
mafes doch recht beachtlich waren. Nach Untersuchungen durch Experten des IWEF?) fiihrte
sie immerhin zu einer Verringerung der deutschen Exporte um etwa 10% gegeniiber dem
trendmifig und nach der Entwicklung der Absatzmirkte zu erwartenden Umfang, und zwar
im wesentlichen innerhalb von 12 bis 18 Monaten. Bei der Einfuhr dagegen zeigte sich zwar
der erwartete Effeke einer Verbilligung, in D-Mark gerechnet, aber nur eine sehr geringe Wir-
kung auf die Einfuhrmengen?). Wie aus Tabelle 4 zu entnehmen ist, hiclt die Normalisierung
der Leistungsbilanz wihrend des ganzen Jahrfiinfts von 1962 bis 1966 an; kumulativ ergab

1 Uber das Ausmaf der Aufwertung wurde der Zentralbankrat nicht vorher befragt; es wurde vielmehr
durch cine Absprache zwischen Bundeskanzler, Bundeswirtschaftsminister, Bundesfinanzminister und Bun-
desbankprisident als Kompromiff zwischen Befiirwortern und Gegnern festgelegt.

2 Vgl. E. Spitiller: The 1961 Revaluations and Exports of Manufactures, in: International Monetary Fund:
»Staff Papers“, Vol. XVII No. 1, Washington 1970; ferner: M. C. Deppler: Some Evidence on the Effects
of Exchange Rate Changes on Trade, in: International Monetary Fund: ,Staff Papers*, Vol. XXI No. 3
Washington 1974,

3 Im Gegensatz dazu konnten nach den stirkeren DM-Aufwertungen von 1969 und 1971 auch nach meh-
reren Jahren keine bedeutsamen Auswirkungen auf die deutsche Ausfuhr festgestellt werden, withrend
umgekehrt die Wirkung auf die deutsche Einfuhr bei diesen Aufwertungen beachtlich war.
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Tab. 4: Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland 1957 bis 1968
Mrd DM
Jahresdurchschnitt g;ne Lot

Position 1957-61 1962-66 Mitte 1966 | 1967 1968
A. Leistungsbilanz -+ 4.8 — 1.2 — 9,3 -+ 10,0 + 11,2
B. Privater Kapitalverkehr

(einschl. Restposten) -+ 0,9 -+ 3,3 + 9.5 — 83 — 4,7
C. Offentlicher Kapitalverkehr — 2.9 — 1,5 — 2.1 — 19 — 0,1
D, Gesamt-Zahlungsbilanz

(Devisenbilanz der Deutschen

Bundesbank = A+B-+C) + 2,8 + 0,6 — 1,9 — 0,1 4+ 7,0

sich fiir diese Periode, dank einem sehr hohen Passivsaldo von Mitte 1964 bis Mitte 1966,
sogar ein Defizit der laufenden Posten von fast 6 Mrd DM. Diese Normalisierung war
freilich keineswegs allein auf die DM-Aufwertung zuriickzufiihren, sondern auch auf andere
Einfliisse, auf die im folgenden Abschnitt eingegangen werden soll.

1962 bis 1967: Zwischenperiode ohne ernsthafte Konflikte
Aufere Umstinde

In den sechs Jahren von 1962 bis 1967 gab es zwar gelegentliche Spannungen, aber keinen
wirklich ernsthaften oder gar dauerhaften Konflikt zwischen den binnen- und auffenwirt-
schaftlichen Zielsetzungen der deutschen Geldpolitik. Es gab in dieser Zeit infolgedessen
auch keine ,,DM-Krise®.

Das ist einigermafen erstaunlich. Denn diese sechs Jahre waren weltwirtschaftlich und ins-
besondere in den internationalen Wihrungsbeziehungen durchaus eine bewegte Zeit. In der
Weltwirtschaft wechselten sich Boom- und Abkiihlungsperiode ab — erstere herrschte in den
Jahren 1963/64, letztere in der Zeit von Frithjahr 1965 bis Ende 1967, und zwar insbeson-
dere im zweiten Halbjahr 1967, in dem zum ersten Mal seit lingerer Zeit der Welthandel
nahezu stagnierte. Die Wihrungsbezichungen wurden in den Jahren 1963 und 1964 durch
inflationire Ubersteigerungen in Italien, Frankreich, den Niederlanden und Grofbritannien
belastet, wobei es in Italien im ersten Halbjahr 1964 zu einer regelrechten Wihrungskrise
kam. Seit Herbst 1964 folgte dann eine Serie von Pfund-Krisen, die schlieflich im November
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1967 in eine Abwertung des Pfundes um 14,3% einmiindeten. Im Anschluff daran spitzte
sich die Dollar/Gold-Krise zu, die schlieflich im Mirz 1968 in der Trennung zwischen
freien Goldmirkten und offiziellem Goldverkehr der Notenbanken endete.

Fiir die relative Ruhe an der DM-Front in diesen Jahren gibt es eine Reihe von Griinden:

— Erstens ging in den Jahren von 1960 bis 1965 von den Vereinigten Staaten ein stabili-
sierender Einfluf im giiterwirtschaftlichen Bereich aus. Die Preise stiegen in den USA nur
wenig, jedenfalls erheblich weniger als in allen anderen grofen Industrielindern einschliefi-
lich der Bundesrepublik. Die Verbraucherpreise stiegen im Jahresdurchschnitt um nur 1,3%,
die Grofshandelspreise bliecben stabil, die Lohnkosten je Produkteinheit gingen sogar zuriick
(vgl. auch Schaubild 4 auf S. 545). Die amerikanische Leistungsbilanz verbesserte sich deshalb
ab 1961 kriftig, und wenn die Gesamtzahlungsbilanz dies nicht widerspiegelte, so war es
dem gleichzeitigen sprunghaften Ansteigen der amerikanischen Kapitalexporte zuzuschreiben
(vgl. Tab. 7 auf S. 522). Die Vereinigten Staaten exportierten somit in diesem Zeitabschnitt
keine Preisinflation oder Inflation durch einen Nachfragesog im Leistungsbereich, wobl aber In-
flation im monetdiren Bereich durch einen leistungsbilanzmdfig nicht gedeckten Kapitalexport.

— Zweitens setzte sich in der Bundesrepublik die in der Zeit vor der verspiteten DM-Auf-
wertung in Schwung gekommene Kosteninflation noch geraume Zeit fort. Erst ab 1962
schwiichte sie sich etwas ab, um dann 1963 bis 1965 mangels energischer Gegenwehr durch
die Geldpolitik erneut aufzuflackern. Sie erreichte im Frithjahr 1966 ihren Héhepunkt fiir
den Zeitraum der sechziger Jahre. Die Effektivlshne lagen im ersten Quartal 1966 um 8,4%,
die Lebenshaltungskosten im April des gleichen Jahres um 4,5% iiber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Unter dem Zusammenwirken von DM-Aufwertung und fortdauernder
Kosteninflation nahm nach 1961 die Wettbewerbskraft der deutschen Ausfuhr ab. Der
deutsche Anteil am Industriegiiterexport der Zehnergruppe und der Schweiz, der sich von
1951 bis 1961 von 10 auf 20% verdoppelt hatte, ging bis 1965 wieder leicht auf 19% zu-
riick und erreichte erst 1970/71 wieder 20%.

— Drittens aktivierte sich zwar die deutsche Leistungs- und Devisenbilanz von Mitte 1963
bis Mitte 1964 beachtlich. Doch erwies sich dies als voriibergehende Erscheinung. Von der
Zunahme des deutschen Handelsbilanziiberschusses um 2,7 Mrd DM im Jahre 1963 entfielen
nicht weniger als 2,4 Mrd DM auf den Handel mit anderen EWG-Lindern. Diese Linder,
in der Hauptsache Italien, Frankreich und die Niederlande, brachten jedoch ihre Uberexpan-
sion durch eine — vom EWG-Ministerrat im April 1964 sanktionierte und koordinierte —
Restriktionspolitik relativ rasch wieder unter Kontrolle, wodurch der Nachfragesog nach
deutschen Ausfuhrgiitern schlagartig wieder verschwand.
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Tab. §: Internationaler Preis- und Kostenvergleich

Preis- und Lohnindices in Landeswihrung; Verinderung gegeniiber Vorjahr in %

Verinderung im Jahresdurchschnitt
Land/Lindergruppe 1952-60 [1961-66 [1967-69 [1970-72 [1973-74 |1.H;j. 1975
1. Lebenshaltungskosten

Bundesrepublik Deutschland 1,0 2.9 1,7 4,7 7,0 6,1

Vereinigte Staaten von Amerika 15 1.5 4,1 4,5 8,6 10,3

Drei europiische Industrielinder

(Frankreich, Groflbritannien, Italien) 1) 35 3,8 3,8 6,2 123 18,4
IL. Preisindex des Bruttosozialprodukts

Bundesrepublik Deutschland 2,2 3,6 2,1 7,0 6,3 2) 9.6

Vereinigte Staaten von Amerika 2.1 1,6 4.0 4.5 7.9 10,5

Drei europdische Industrielinder

(Frankreich, Grofbritannien, Italien) 1) 3,9 41 41 6,5 10,9 19,6
III. Lohnkosten je Produkteinheit in der Industrie

Bundesrepublik Deutschland 1.9 4,7 0,7 8,1 8.9 13,4

Vereinigte Staaten von Amerika 1.7.|. = 0,5 3.4 3,4 5.7 7.9

Drei europdische Industrielinder

(Frankreich, GroBbritannien, Italien) 1) 5 3) 24 27 8,6 13,4

1 Gewogener Durchschnitt. — 2 Der starke Anstieg des BSP-Deflators beruhte auf der kriftigen Erhéhung
der deutschen Ausfuhrpreise. Der Preisindex fiir die ,inlindische Verwendung® des BSP stieg im gleichen
Zeitraum nur um 6,6%. — 3 Verinderung im Jahresdurchschnitt 1962-66.

Reaktionen der deutschen Geld- und Wihrungspolitik

Gefihrlicher als die Aktivierung der Leistungsbilanz erschien damals diejenige der Kapital-
bilanz. Nicht zuletzt wegen stindiger Kapitalzufliisse fiihlte sich die Bundesbank auch in
diesem Zeitabschnitt, in dem es kein nachhaltiges Ungleichgewicht der Leistungsbilanz gab,
in ihrer Geldpolitik noch durch aufenwirtschaftliche Riicksichten beengt. Im Zuge der vor
der DM-Aufwertung vollzogenen Kehrtwendung zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik
hatte sie den Diskontsatz von November 1960 bis Mai 1961 schrittweise von 5 auf 3%
reduziert. Auf diesem niedrigen Stande blieb er dann bis Januar 1965, also fast 4 Jabre.
Ebenso blieben die Mindestreservesitze fiir Inlandsverbindlichkeiten von Dezember 1961
bis August 1964 unverindert, obgleich es in diesem Zeitraum gelegentlich konjunkturelle
Spannungen gab. Die Bundesbank erklirte wihrend dieser Zeit wiederholt, daff sie nicht
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zuletzt mit Riicksicht auf auBenwirtschaftliche Erwigungen, d. h. aus Furcht vor noch
starkeren Zufliissen von Auslandsgeld, die Kreditbremse nicht erneut angezogen habe.

Tatsichlich wurden 1963/64 die Zahlungsbilanz-Spannungen dadurch verschirft, dal lang-
fristiges Kapital teils aus Zins-, teils aus steuerlichen, teils aus wihrungsmifigen Griinden
aus dem Ausland in die Bundesrepublik stromte. 1963 machten die langfristigen privaten
Netto-Kapitalzufliisse aus dem Ausland nicht weniger als 3,3 Mrd DM aus, d. h. ein Viel-
faches des Uberschuflsaldos in der Leistungsbilanz. Dabei spielte der Kauf von festverzins-
lichen deutschen Wertpapieren eine besondere Rolle. Um diesem die Stabilitit gefihrdenden
Kapitalzustrom entgegenzutreten, wurde im Marz 1964 eine 25%ige Steuer auf die Ertrige
festverzinslicher Wertpapiere im Eigentum von Auslindern (,Kuponsteuer®) angekiindigt
und ein Jahr spiter eingefithrt. Daraufhin gingen die Zufliisse schon 1964 schlagartig zuriick.
Daneben wurden zur Abschirmung der Geldpolitik auch einige Maffnahmen gegen uner-
wiinschte Geldimporte durch Kreditinstitute ergriffen.

Um die Jahresmitte 1964 kam es zu einem Umschwung sowohl in der Leistungs- als auch in
der Gesamtzahlungsbilanz. Von da an war die Zahlungsbilanz zwei Jahre lang defizitir
(vgl. Tabelle 4 auf S. 509). Dies bedeutete, dall die Bundesbank mehrere Jahre lang frei von
auflenwirtschaftlichen Beengungen war. Anfang 1965 erklirte sie die Periode der ,importier-
ten Inflation™ offiziell fiir beendet'): ,Nachdem jedenfalls die importierte Inflation, zumin-
dest fiirs erste, beendet ist und damit das deutsche Preis- und Kostenniveau von dieser Seite
nicht mehr bedroht wird, liegt es an der deutschen Kredit- und Wirtschaftspolitik, ob das
innere finanzielle Gleichgewicht bewahrt und damit die Kaufkraft des Geldes stabil gehalten
werden kann.

1965 kam es mit 6,2 Mrd DM sogar zu einem sehr hohen Defizit der Leistungsbilanz, das
zwar teilweise durch Kapitalzufliissse gedeckt wurde, aber immer noch einen erheblichen
Devisenabgang hinterlief. Damit befand sich ,die Kreditpolitik 1965, eindeutiger noch als
im Jahre 1964, in der klassischen Situation, in der die restriktiven MaRnahmen einer Wie-
derherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichts sowohl im Inneren als auch in den aufien-
wirtschaftlichen Bezichungen dienten. Die Antinomie mancher fritherer Konjunkturperioden,
in denen die Ubernachfrage im Inneren mit hohen Zahlungsbilanziiberschiissen einherging
und die Kreditpolitik vor einen im Grunde nicht aufhebbaren Zielkonflikt stellte, war 1965
nicht gegeben“?).

Die Entwicklung in den Jahren 1964 bis 1967, die durch keine ernsthaften auflenwirtschaft-
lichen Probleme belastet war, macht verstindlich, warum gerade damals mehrere Vorstofle

1 GB 1964, 5.23.
2 GB 1965, 5. 2.
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von wissenschaftlicher Seite auf Einfiihrung eines flexiblen Wechselkurses oder eines Systems
hdufiger Wechselkursinderungen keine Resonanz fanden. Der beachtlichste Vorschlag dieser
Art wurde vom ,Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung® in seinem ersten Jahresgutachten Ende 1964 gemacht. Die These, daff die Bun-
desrepublik sich in einer weniger auf Preisstabilitit bedachten Umwelt den inflatorischen
Auswirkungen auf ihr eigenes Preisniveau nur durch flexiblere Wechselkurspolitik entziehen
konne, durchzog dieses Gutachten wie ein roter Faden. Sie wurde durch ein beigefiigtes
Gutachten zweier bekannter Nationalokonomen unterstiitzt!). Die Bundesregierung lehnte
in ihrer dem Bundestag vorgelegten Stellungnahme zum Jahresgutachten diese Vorschlage
ab, und zwar hauptsichlich mit folgenden Argumenten: Erstens stiinden einem solchen Vor-
gehen internationale Verpflichtungen entgegen. Zweitens wiirde bei einem permanenten
Inflationsgefille zugunsten der Bundesrepublik der DM-Kurs eine stindige Aufwertung er-
fahren, was unvermeidlich Verzerrungen des Wechselkurses durch spekulative Kapitalbewe-
gungen mit sich brichte. Drittens treffe es nicht zu, daff sich die Bundesrepublik allein unter
den wichtigsten Industrielindern um Stabilitit bemiihe; die Beschliisse der EWG vom April
1964 zur Stabilititspolitik, ,denen der Erfolg auch nicht versagt blieb®, wurden als Beispiel
zitiert. Man miisse also, statt sich ,auf den Weg der internationalen Isolierung® zu begeben,
den Weg der internationalen Zusammenarbeit in der Stabilititspolitik versuchen. Viertens
sei dies letztere besonders wichtig in der EWG, da hier feste Wechselkurse geradezu ,eine
Vorbedingung fiir eine engere Integration® seien.

Die damalige Argumentation der Bundesregierung gegen eine groffere Flexibilitdt des Wech-
selkurses macht es besser verstindlich, warum die Bundesregierung spiter, als der Zielkon-
flikt zwischen innerem Gleichgewicht und Wechselkursstabilitit wieder offen ausbrach, so
lange zogerte, das Wechselkurs-Instrument zur Absicherung der Stabilititspolitik einzusetzen.

Zunichst gab es jedoch keinen solchen Konflikt. Als sich 1964/65 erneut inflationire Span-
nungen ankiindigten, waren diese — entsprechend dem ,,Normal-Modell“ — von einem zu-
nechmenden Defizit der Leistungsbilanz begleitet. Fiir die Geldpolitik wirkten binnen- und
aufenwirtschaftliche Motive also in die gleiche Richtung. Die Bundesbank zog die Diskont-
schraube ab Januar 1965 etwas an und hob den Satz in zwei Schritten von 3 auf 4%.
Liquidititspolitisch wurde, auffer einer nicht sehr bedeutsamen Kiirzung der Rediskont-
kontingente im Oktober 1965, nichts unternommen. Hier lief die Bundesbank in der
Hauptsache den Liquidititsentzug durch das hohe Zahlungsbilanzdefizit von 1965 — die
woelbstheilungskrifte des dufferen Defizits® — und durch sonstige Marktfaktoren wirken.
Mit einer DiskonterhShung auf 5% erreichte die restriktive Politik im Mai 1966 ihren Hohe-

1 F. A. Lutz und E. Sohmen: Wie kann sich ein Land der importierten Inflation entziehen? Anhang zum
Jahresgutachten 1964/65 des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung.
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punkt. Die Konjunktur kiihlte sich in der zweiten Jahreshilfte 1966 stark ab und trat in
eine kurze Rezessionsphase ein. Die Rezession von 1966/67 wird hiaufig der restriktiven
Geldpolitik der Bundesbank von 1965/66 zur Last gelegt. In Wirklichkeit waren die damals
getroffenen geldpolitischen Mafnahmen, fiir sich gesehen, relativ schwach. Viel stirker
hatte als Konjunkturbremse die Kombination von Zahlungsbilanzdefizit und fortdauernder
Kosteninflation, d. h. Gewinnkompression, gewirkt. Im iibrigen begann die Bank schon ab
Sommer 1966 wieder zu lockern, und zwar zunichst dadurch, daR sie den Mitte 1966
eingetretenen Umschwung zu starken Deviseniiberschiissen uneingeschrinke verfliissigend
auf die Bankenliquiditit wirken lieR!). Ab Januar 1967 verstirkte sie die Lockerung durch
eine Reihe von Diskont- und Mindestreservesenkungen, die den Diskontsatz wieder auf 3%
herunterbrachten.

Auch hierbei gab es keinen Widerstreit zwischen binnen- und aufenmwvirtschaftlichen Zielset-
zungen. Denn sowohl die flaue Binnenkonjunktur als auch die ab Mitte 1966 wiederauf-
lebenden hohen Leistungsbilanziiberschiisse legten eine expansive Kreditpolitik nahe. Vom
Sommer 1967 ab kehrte sich das herkémmliche Dilemma sogar um: Die von den Vereinigten
Staaten und Grofbritannien ausgehenden internationalen Zinssteigerungen schufen ein um-
gekehrtes Zinsgefille zugunsten des Auslands, fiihrten zu starken Geld- und Kapitalexporten
aus der Bundesrepublik und erschwerten hier die Aufrechterhaltung des konjunkturell er-
forderlichen niedrigen Zinsniveaus. Der wieder anschwellende Leistungsbilanziiberschuf
wurde durch die Kapitalabfliisse zunachst voll kompensiert; die Gesamtzahlungsbilanz war
dadurch 1967 im Gleichgewicht und schlof erst 1968 wieder mit einem Uberschufl (vgl. Ta-
belle 4 auf S. 509).

Die DM-Krisen von 1968 bis 1971
Uberblick

Die relativ leichte und kurzdauernde Rezession von 1967 — das Sozialprodukt blieb in
diesem Jahr um 0,2% hinter dem Ergebnis des Vorjahres zuriick — hatte fiir einige Zeit die
Riickkehr zur Preisstabilitit zur Folge, zum ersten Mal seit den Jahren 1958/59. Die stabi-
lisierende Wirkung auf Preise und Kosten war immerhin so stark, daf noch Anfang
1969 die industriellen Erzeugerpreise etwas niedriger als Anfang 1967 waren. Diese mit
Opfern erkaufte Stabilitit ging allerdings ab Mitte 1969 unter den von aufen anbrandenden

-

Nach aufien wurde die geldpolitische Lockerung erst Ende 1966 durch eine kriftige Senkung der Min- |
destreserven proklamiert. Doch geht aus den vorhandenen Unterlagen klar hervor, daR die Bundesbank
schon Monate vorher die starke Liquidisierung durch die Deviseniiberschiisse und die damit beginnende
Zinssenkung bewuft als Lockerungsfaktor akzeptierte. Vgl. hierzu auch den GB 1966, S. 5.
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Inflationswellen und der dadurch induzierten inneren Uberhitzung sehr rasch wieder
verloren.

Durch die Stabilisierung in den Jahren 1966 bis 1968 hatte sich die Bundesrepublik von
der internationalen Preis- und Nachfrageentwicklung abgehingt (vgl. Tabelle 5 auf S. 511).
Denn genau zur gleichen Zeit, in den Jahren nach 1965, ging in den Vereinigten Staaten
die Periode der Kosten- und Preisstabilitit zu Ende; der Vietnamkrieg und hohe Staats-
defizite lieBen dort die Inflation aufflammen. In Frankreich fiihrten die Unruhen vom Mai
1968 zu einer Lohnexplosion und Nachfrage-Inflation, die nach mancherlei Wihrungskrisen
im August 1969 eine Abwertung der franzésischen Wihrung um 11% erzwangen. In Grof3-
britannien dauerten auch nach der Pfundabwertung von November 1967 die Zahlungs-
bilanzschwiche und der Nachfragesog noch eine Zeitlang an, bis 1969 eine Wende zum
Besseren eintrat.

Ab Mitte 1968 kam es zu wachsenden aufenwirtschaftlichen Spannungen, und zwar zu-
nichst hauptsichlich gegeniiber dem abwertungsbedrohten Franc und dem frisch abgewer-
teten, aber noch nicht gefestigten Pfund. Eine Reihe von Wihrungskrisen folgte. Die erste
fiihrte zu der Wiahrungskonferenz der Zehnergruppe in Bonn vom November 1968 und zu
einer ,Ersatzaufwertung® der D-Mark durch Exportabgaben und Importsubventionen.
Dieser Ersatzaufwertung war allerdings kein nachhaltiger Erfolg beschieden; schon ab Friih-
jahr 1969 setzten erneut starke Geldzufliisse aus dem Ausland und damit heftige Diskus-
sionen um die auflenwirtschaftliche Absicherung ein. So kam es — allerdings erst nach lang-
wierigen innenpolitischen Kimpfen — im September 1969 am Tage nach der Bundestags-
wahl zu einer kurzen Periode des Floatens und Ende Oktober zu einer DM-Aufwertung
um9,3%.

Nach 1969 verinderte sich der Charakter des aufenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der
Bundesrepublik. An die Stelle des Preis- und Nachfragegefiilles — in der Preis- und Nach-
frage-Inflation blieb die Bundesrepublik von Anfang 1970 bis Anfang 1973 kaum mehr
hinter dem Ausland zuriick — traten als wichtigste Krisenursachen das Zinsgefille und
spekulative Geldstrome. Das Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz wurde abgelést durch
tiefgehende Verzerrungen und Stérungen im monetiren Bereich und damit in der Kapital-
bilanz. Diese Entwicklung beruhte teilweise auf einem abrupt wechselnden Zins- und Liqui-
ditatsgefille zu den Vereinigten Staaten?).

1 Die Verinderung im Charakter des aufenwirtschaftlichen Ungleichgewichts wurde frithzeitig erkannt und
erbrtert (vgl. ,Demand Management — Globalsteuerung®, Symposium des Kieler Instituts fiir Weltwirt-
schaft vom Juli 1971; hrsg. von H. Giersch, Tibingen 1972, S. 73-103).
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Tab. 6: Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland 1968 bis 1975
Mrd DM
Leistungsbilanz Kapitalbilanz Gesamt-
Zeitraum (Laufende Posten) (einschl. Restposten) | Zahlungsbilanz 1)
A. Wihrungskrisen 1968/69
Januar 1968-September 1969 -+ 16,9 — 2.1 + 14,9
Oktober-Dezember 1969 + 24 — 20,5 — 181
Januar 1968-Dezember 1969 + 194 — 22,6 — 33
B. Wihrungskrise 1971
Januar 1970-Mai 1971 + 5.6 + 35,3 + 40,9
Juni-Dezember 1971 A=t W — 3,3 — . 246
Januar 1970-Dezember 1971 + 6,3 + 32,0 + 38,3
C. Wahrungskrisen 1972/73
Januar—Juli 1972 — 0,1 + 19,0 -+ 18,9
August 1972-Januar 1973 -+ 2,7 — 6,4 — 3,7
Februar-Mirz 1973 + 1,5 -+ 18,8 + 20,3
Januar 1972-Mirz 1973 -+ 4,2 + 31,4 -+ 35,6
D. Seit Beginn des Floatens
April 1973-September 1975 + 40,7 — 37.7 Tl
1 Saldo aller Transaktionen (= Verinderung der Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank ohne Wert-
berichtigungen infolge von Wechselkursinderungen und ohne Zuteilungen von Sonderziehungsrechten).

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik hatte sich in den Jahren 1970/71 fast normalisiert
(vgl. Tabelle 6). Dafiir brandeten nun immer neue Wogen von Auslandsgeldern in die
Bundesrepublik herein und verstirkten hier das Inflationspotential. Als diese Zufliisse ab
Mirz 1971 immer deutlicher einen spekulativen Charakter annahmen und schlielich Anfang
Mai 1971 die Bundesbank Devisen in riesigen Betriigen aufnehmen mufite, wurden die Devi-
senborsen voriibergehend geschlossen und anschliefend die Devisenankaufspflicht der Bun-
desbank bis auf weiteres suspendiert.

Damit begann fiir die D-Mark die erste lLingere Periode des freien Wechselkurses. Sie
dauerte bis zur Wechselkurs-Neuordnung im Dezember 1971. Inzwischen hatte der ameri-
kanische Prisident im August 1971 die Goldkonvertierbarkeit des US-Dollars aufgehoben
und waren in der Folge die meisten anderen wichtigen Wihrungen ebenfalls zum , Floaten®
iibergegangen. Doch wurde das Floaten damals allgemein nur als Ubergang zu neuen
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Wihrungsparititen verstanden. Diese wurden durch die Washingtoner Withrungskonferenz
(ySmithsonian Agreement®) vom Dezember 1971 festgesetzt. Die ,Generalbereinigung®
(wRe-alignment“) der Wechselkurse iiberdauerte freilich nicht viel mehr als ein Jahr. Im
Mirz 1973, nach heftigen Devisenkrisen, ging das Parititen-System erneut — und diesmal
auf unbestimmte Zeit — in die Briiche.

Fiir die deutsche Wihrungspolitik bedeuteten die aufeinanderfolgenden Wihrungskrisen
in den Jahren 1968 bis 1971 einen stindigen Wechsel zwischen riesigen, oft massiert auf-
tretenden Liquiditdtszufliissen aus dem Ausland und Zeiten voriibergehender Beruhigung,
in denen durch starke Devisenabfliisse dem Bankensystem wieder Liquiditit entzogen
wurde. Als Saldo aus diesen vielfiltigen Bewegungen verblieb in den vier Jahren 1968 bis
1971 ein Netto-Devisenzufluf von rund 35 Mrd DM!). Die Bundesbank geriet immer
wieder, und zwar oft abrupt und unvorhersehbar, in den Konflikt zwischen der binnenwirt-
schaftlich notwendigen Knapphaltung der Bankenliquiditit und den liquidisierenden Wir-
kungen der Devisenzufliisse. Insofern war in dieser Phase die Kreditpolitik weitgebend zum
Spielball des auflemwirtschaftlichen Auf und Ab geworden.

Kampf um die DM-Aufwertung 1968/69

Schon im September 1968 beschlof der Zentralbankrat, sich fiir eine DM-Aufwertung zur
aullenwirtschaftlichen Absicherung einzusetzen?). Die innere Preisstabilitit war damals zwar
noch nicht unmittelbar bedroht. Aber die starke Diskrepanz zwischen den Preisentwicklun-
gen in der Bundesrepublik und im Ausland (vgl. Tabelle 5§ auf S. 511) sowie die explosive
Entwicklung der Auslandsauftrige (vgl. Tabelle 2 auf S.492 und Schaubild 2 auf S.529)
deuteten auf einen kommenden Konflikt zwischen innerem und dufferem Gleichgewicht hin;
dies um so mehr, als schon 1968 der Leistungsbilanziiberschuf8 einer Rekordhshe zustrebte
und die Zahlungsbilanz nur bei Festhalten an sehr niedrigen Zinssitzen mit Hilfe riesiger

Kapitalexporte bis Mitte 1968 in einem labilen Gleichgewicht gehalten werden konnte (vgl.
Tabelle 4 auf S. 509).

Im September 1968 schlug das Direktorium der Bundesbank dem Bundeswirtschaftsmi-
nister als dem zustindigen Ressortminister eine Abschirmung durch Aufwertung vor.
Minister Schiller lehnte jedoch eine DM-Aufwertung ab. Ab Oktober fithrte die mif3-
liche Lage Frankreichs als Folge der Unruhen vom Mai 1968 zu wachsenden Geldverla-

1 Ohne Zuteilung von Sonderzichungsrechten und ohne Wertminderung des Reservebestandes durch die
Aufwertungen von 1969 und 1971.

2 Dieser Beschluff wurde damals aus verstindlichen Griinden geheimgehalten.
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gerungen von dort in die Bundesrepublik, was auch in anderen Lindern spekulative Bewe-
gungen ausléste. Es handelte sich also im wesentlichen um eine Franc-DM-Krise. Die wach-
sende Spekulation auf eine Wechselkursinderung in der Bundesrepublik einerseits, in Frank-
reich und Grof8britannien andererseits schwemmte in den ersten drei Wochen des November
Devisen im Gegenwert von iiber 9 Mrd DM in die Bundesrepublik herein. Diesem Devisen-
zufluff standen hohe Devisenverluste der franzésischen und englischen Notenbank gegen-
iiber. Vom 20. bis 22. November 1968 wurden die Devisenbérsen geschlossen — Vorbild fiir
eine Reihe spiterer Bérsenschliefungen in Wihrungskrisen. Gleichzeitig fand in Bonn unter
Vorsitz des deutschen Wirtschaftsministers eine Wihrungskonferenz der Zehnergruppe statt.
Bereits am Tag vorher hatte jedoch die Bundesregierung beschlossen (und auch durch ein
Kommuniqué verkiindet), daff sie dem Druck auf eine DM-Aufwertung nicht nachgeben
werde, sondern sich statt dessen fiir eine bis Mirz 1970 befristete Sondersteuer von 4% auf
Exporte und eine gleichhohe Steuererleichterung auf Importe von nicht-landwirtschaftlichen
Giitern entschieden habe, Mit diesem einseitigen Schritt wurde einerseits die Gelegenheit
verpaft, eine gleichzeitige und aufeinander abgestimmte Aufwertung der D-Mark und Ab-
wertung des franzésischen Franc zu erreichen, eine Chance, die durchaus gegeben und in
Gesprichen zwischen den beiderseitigen Notenbanken technisch vorbereitet war!). Es war
schon damals so gut wie sicher, daf} die »Ersatzaufwertung® der D-Mark weder dazu
ausreichte, die sich immer weiter 6ffnende Preisschere zwischen In- und Ausland zu
schliefen, noch ihrer Natur nach geeignet war, die Spekulation auf eine nachfolgende
»echte” Aufwertung der D-Mark einzudimmen. Noch wihrend der Bonner Konferenz
wies der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank in einem vertraulichen Fernschrei-
ben an die Regierung nachdriicklich darauf hin?), doch auch diese Warnung blieb ohne
Erfolg.

In der Folge geniigten geringe Anlisse, um die Spekulation wieder anzufachen. Eine riesige
Spekulationswelle entwickelte sich von Ende April bis 9. Mai 1969: In diesen 10 Tagen
flossen iiber 16 Mrd DM an Devisen herein, fast doppelt soviel wie im November 1968.
Die Geldpolitik der Bundesbank, die seit Frithjahr 1969 auf Eindimmung des zunehmenden
Preisauftriebs ausgerichtet war, wurde durch diese Liquidititsschwemme véllig aus den
Angeln gehoben. Die Bundesbank erhob Anfang Mai erneut und mehrfach bei der Bundes-
regierung dringliche Vorstellungen, um eine Ablésung der ,Ersatzaufwertung® durch eine
wirksame Wechselkursmafnahme zu erreichen. Das Bundeskabinett lehnte dies am 9. Maij
erneut ab, war allerdings nunmehr in seiner Haltung zu der Frage tief gespalten (wobei die

1 Blessing iiber die Besprechungen mit der Bundesregierung zwei Tage vor der Bonner Wihrungskonfe-
renz (an denen, ebenso wie an den Vorbesprechungen mit der franzésischen Notenbank, der Verfasser
teilnahm): ,Ich habe den Herren gesagt: ich habe in der Tasche eine Abwertung des franzésischen Franc,
wenn wir parallel mitmachen. Und ich habe um die Aufwertung gerungen. Aber es war nicht moglich.®
Zitiert nach Leo Brawand: Wohin steuert die deutsche Wirtschaft? Miinchen 1871, 'S..50;

2 Das Fernschreiben wurde kurz darauf durch eine Indiskretion in Bonn der Offentlichkeit bekannt.
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beiden Partner der damaligen Groflen Koalition sich unverséhnlich gegeniiberstanden). Diese
Meinungsverschiedenheit zog sich in 6ffentlichen Diskussionen bis zur Bundestagswahl vom
29. September 1969 hin — ein geschichtlich einmaliger Fall, daf iiber die mogliche Wechsel-
kursinderung einer fithrenden Wihrung monatelang ,auf dem offenen Marktplatz® de-
battiert wurde.

Die Bundesbank versuchte in dieser ,Zwischenphase der aufgeschobenen Entscheidung®
ginen Kurs zu steuern, der einerseits die Konjunkturiiberhitzung etwas einddmmte, anderer-
seits aber auch nicht zu sehr zu erneuten Geldzufliissen aus dem Ausland reizte. Durch mehr-
fache Erhshung der Mindestreserven, Kiirzung der Rediskontkontingente und restriktive
Offenmarktpolitik versuchte sie, die im Frithjahr 1969 hereingeflossene Liquiditit un-
schidlich zu machen. Dies gelang zwar bei den Kreditinstituten, nicht aber bei den Nichtban-
ken, denen durch die Deviseniiberschiisse in den ersten neun Monaten 1969 nicht weniger
als 15 Mrd DM neuer Liquiditit zuflossen. Auch die Diskont- und Lombardsitze wurden
schrittweise erhoht; der Diskontsatz erreichte Anfang September 1969 immerhin 6%. Diese
Politik war iiberhaupt nur méglich, weil damals die Zinssitze auf den internationalen Geld-
mirkten unter dem Einfluf einer gleichzeitigen amerikanischen Restriktionspolitik noch
viel stirker angestiegen waren. Die geldpolitischen Mafnahmen reichten aber nicht
aus, die Kreditexpansion und die Konjunkturiiberhitzung unter Kontrolle zu bringen.
Ohne bessere aulenwirtschaftliche Absicherung ,drehte die Schraube der Kreditpolitik
1),

Eine zweite Spekulationswelle vom September 1969 unmittelbar vor der Bundestagswahl
fiihrte erneut zur Schliefung der Devisenborsen. Nach der Wahl wurden diese wieder ge-
Gffnet, allerdings ohne sofortige Festlegung ciner neuen DM-Paritit, da fiir diese Entschei-
dung zunichst die Bildung einer ncuen Bundesregierung abgewartet werden mufite. Nach
einer kurzen Periode des freien Schwankens wurde die D-Mark schlieflich am 24. Oktober
1969 um 9,3% aufgewertet (neue Dollarparitit: 3,66 DM statt vorher 4,00 DM). Dieser
Aufwertungssatz schien rechnerisch die Preisschere voll zu schliefen. Denn er war etwas
hoher als die statistische Diskrepanz, die sich von 1962 bis 1968 zwischen dem Ansticg der
deutschen und der auslindischen Preise — gemessen an Ausfuhrpreisen und industriellen
Erzeugerprexsen — entwickelt hatte. So erschien der Aufwertungssatz den Devisenmirkten
durchaus glaubwiirdig. Auch der IWF erklirte, dafl die deutsche Mafinahme die Spannungen
im Wechselkursgefiige der Welt beseitigt habe. Wie sehr die damalige DM-Aufwertung die
Weltwihrungssituation entspannte, ist auch daraus zu ersehen, daf der freie Goldpreis, der
voriibergehend auf iiber 42 Dollar je Feinunze geklettert war, im Dezember 1969 wieder
auf die alte offizielle Marke von 35 Dollar zuriickging. Im Zeichen dieser weltweiten Wih-
rungsberuhigung flossen von Oktober bis Dezember 1969 aus der Bundesrepublik weit mehr

1 GB 1969, 5. 12.
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Devisen wieder ab — insgesamt im Gegenwert von 18 Mrd DM -, als in den vorangegan-
genen neun Monaten per Saldo zugeflossen waren. Fiir das ganze Jahr 1969 war infolge-
dessen die Devisenbilanz mit iiber 10 Mrd DM defizitir; ja selbst fiir die beiden Jahre 1968
und 1969 zusammen ergab sich noch ein Gesamtdevisendefizit von iiber 3 Mrd DM. Ein
Blick auf die Kapitalverkehrsbilanz der Jahre 1968/69 (vgl. Tabelle 6 auf . 516) machrt aller-
dings deutlich, wie sehr bei einer Umkehrung des Zins- und Liquiditatsgefilles gegeniiber
dem Ausland ein gefihrlicher Umschwung der Kapitalstréme zu befiirchten war. Dieser trat
denn auch im Jahre 1970 prompt ein.

Vor allem aber wurde die Hoffnung, dag die DM-Aufwertung um 9,3% den inneren Preis-
auftrieb dimpfen wiirde, griindlich enttiuscht. Der Grund dafiir lag im zu spiten Zeitpunkt
der Aufwertung. Als die Aufwertung nach langwierigen innenpolitischen Kimpfen schlieRlich
zustande kam, war die Anpassungsinflation bereits voll in Gang gekommen. Die Konjunk-
turiiberhitzung hatte so starke binnenwirtschaftliche Inflationskrifte entfesselt, dal diese
mittels der verspiteten DM-Aufwertung allein nicht mehr unter Kontrolle gebracht werden
konnten. Zu diesen Kriften gehorte insbesondere die Kosteninflation, die mit der im Sep-
tember 1969 einsetzenden Lohnexplosion véllig auBer Kontrolle geraten war. Die Lohn-
kosten je Produkteinheit in der Industrie — also Lohnerh6hungen bereinigt um den Produk-
tivititsfortschritt — schnellten 1970 um nicht weniger als 13% in die Hohe, gegeniiber
6% in den Vereinigten Staaten und 9% im Durchschnitt wichtiger westeuropiischer Linder,
Dies war die hochste Lohnkostensteigerung in der Bundesrepublik wihrend der letzten
20 Jahre. Die Gewinn- und Lohnexplosion von 1968 bis 1970, die nur durch eine rechtzeitige
Aufwertung hitte verhindert werden kénnen, gab den Startschuf fiir eine wesentliche Ver-
schirfung des Verteilungskampfes in der Bundesrepublik in den darauffolgenden Jahren.
Stabilitatspolitisch geseben mufite also fiir die Verzégerung der Aufwertung von 1968 auf
Spétherbst 1969 ein sebr hober Preis gezahlt werden. Jedenfalls ging die Inflation in der
Bundesrepublik trotz Aufwertung beschleunigt weiter und erreichte von 1970 bis 1972 im
groflen und ganzen ein dhnliches Ausmaf wie im Durchschnitt der anderen Linder, ja ging
zeitweise noch dariiber hinaus (vgl. Tabelle 5 auf S. 511). Erst ab Frithsommer 1973, d. h. erst
nach dem Ubergang zum allgemeinen Floaten, konnte sich die D-Mark wieder aus dem inter-
nationalen Inflationsgeleitzug 1sen und ihre frithere Stelle am unteren Ende der Inflations-
skala einnehmen.

Das Ausbleiben eines Stabilisierungseffekts nach der DM-Aufwertung hing auch noch mit
zwei anderen Entwicklungen zusammen: Erstens ging nach 1969 in der iibrigen Welt der
starke Inflationstrend weiter; unter Vorwegnahme dieser weiteren Inflation im Ausland
hitte also die DM-Aufwertung vom Oktober 1969 stirker sein miissen. Zweitens wurde die
Kreditpolitik der Bundesbank im Laufe des Jahres 1970 und in den ersten Monaten des
Jahres 1971 erneut durch zinsbedingte Kapitalzufliisse unterlaufen. Da die DM-Aufwertung
vom Oktober 1969 nicht die erwartete Bremswirkung zeigte, muflte die Bundesbank ange-
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chts der fortdauernden konjunkturellen Spannungen und inflatorischen Tendenzen ver-
uchen, weiterhin eine restriktive Linie zu verfolgen. Sie tat dies, indem sie im Mirz 1970
Diskontsatz von 6 auf 71/2%, den Lombardsatz von 9 auf 9!/2% heraufsetzte. Schon
b Mitte 1970 muflte sie jedoch diese restriktive Linie schrittweise wieder auflockern —
t zuletzt unter dem Druck einer rasanten Talfahrt der Zinssitze auf den internationalen
dmirkten —, bis Anfang April 1971 der Diskont wieder auf 5% und der Lombard auf
6'/2% zuriickgefiihrt waren.

nationale Zinsdiskrepanzen als Hauptursache des
enwirtschaftlichen Ungleichgewichts 1970/71

vischen war die Bundesrepublik freilich lingst in eine internationale Zinsschere geraten.
en die deutschen Zinssitze von 1967 bis 1969 iiberwiegend unter den Zinssitzen wich-
anderer Linder und insbesondere der Euromirkte gelegen, so dnderte sich dies im
ahre 1970 schlagartig. Hauptursache war eine abrupte Anderung der Zinspolitik in den
Vereinigten Staaten. Diese hatten 1969 durch scharfes Anziehen der Zins- und Liquiditits-
aube die Zinsen in die Hohe getrieben. Dadurch wurden aus der ganzen Welt kurz-
istige, teilweise auch lingerfristige Gelder in die Vereinigten Staaten gezogen. Anfang 1970
' nun das Federal Reserve System das geldpolitische Steuer radikal herum, um einer
ohenden Rezession und hohen Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken. In den meisten euro-
chen Lindern wurde dagegen im Interesse der Inflationsbekimpfung noch an einer rela-
restriktiven Geld- und Zinspolitik festgehalten.

 bewirkte eine Umkehrung des Zinsgefilles zwischen den Vereinigten Staaten und
opa. Der Satz fiir amerikanische Dreimonats-Schatzwechsel betrug im Januar 1970 noch
8%, Anfang Mirz 1971 dagegen nur noch rund 3,3% und lag damit weit unter den
paischen Zinssitzen dhnlicher Art. Der Umschwung in den Geld- und Devisenstrémen
enorm. Wihrend der amerikanischen Liquidititsklemme von 1968/69 hatten amerika-
he Banken rund 12'/2 Mrd Dollar kurzfristiger Gelder aus dem Ausland, zumeist durch
ttlung des Eurodollarmarktes, an sich gezogen. 1970 und 1971 stiefen sie diese Gelder
er restlos ans Ausland ab. Aus dieser Umkehr der kurzfristigen Geldbewegungen ergab
allein von 1969 auf 1970 eine Verschlechterung der amerikanischen Devisenbilanz von
t weniger als 131/2 Mrd Dollar (von einem Uberschuf von 2,7 Mrd zu einem Defizit von
10,7 Mrd Dollar; vgl. Tabelle 7 auf S. 522). 1971 setzte sich der Geldabfluf aus den Ver-
gten Staaten verstiarke fort, nachdem sich ab Frithjahr 1971 auch die amerikanische Lei-
gsbilanz bedrohlich zu verschlechtern begann.

n grofler Teil der zins- und vertrauensbedingten Geldabfliisse aus den Vereinigten Staaten
g auf direktem oder indirektem Wege in die Bundesrepublik. Im Jahre 1970 und im ersten
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Tab. 7: Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten von Amerika

Mrd Dollar
Jahresdurchschnirt
1953— | 1958- | 1961- | 1966-
Position 1) 1957 1960 1965 1968 1969 1970 1971 1972 1973
A. Leistungsbilanz 2) +01| —09| +26]| —14| —3,9|— 23|— 63 —11.0)| —2:2&
B. Privater langfristiger
Kapitalverkehr —13] —21| —35| —1,5| —0,0|— 14| — 44| — 01| +0.2
C. Grundbilanz (A+B) —12f =29 —0,9| —3,0| —3,9(— 38|—10,6|—11,1]| —1,0
D. Kurzfristiger Kapital-
verkehr (einschl.
Restposten) +01] —07| —09| +24| +67|— 69| —198 |+ 0,0 —43
E. Gesamt-Zahlungs-
bilanz (C+D) 3) 4) —1,0| —36| —1,8] —0,5| +2,7|—10,7]| —30,5|—11,1 =859

1 Die Positionen ,Privater langfristiger Kapitalverkehr bis »Gesamt-Zahlungsbilanz® fiir die Zeit bis
1960 sind mit den entsprechenden Positionen in den spiteren Jahren wegen Abgrenzungsunterschieden
nicht voll vergleichbar, — 2 Einschl. Regierungstransaktionen (Militirische Transaktionen, Auslandshilfe
und &ffentlicher Kapitalverkehr). — 3 Bis 1960 Liquidititsbilanz, ab 1961 Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen. — 4 Ohne SZR-Zuteilungen.

Vierteljahr 1971 mufite diese jeweils zwischen 40 und 45% der gesamten Zufliisse in die
Linder der Zehnergruppe aufnehmen. Als ab Mirz 1971 spekulative Einfliisse die Ober-
hand gewannen, ging fast der gesamte Geldabfluf aus den Vereinigten Staaten (und dazu
einige spekulative Gelder aus anderen Lindern) in die Bundesrepublik: Im April und in den
ersten Tagen des Mai bis zur Freigabe des DM-Kurses waren es rund 6 Mrd Dollar?), davon
iiber 2 Mrd Dollar im Gegenwert von rund 8 Mrd DM in den letzten drei Tagen dieses
Zeitabschnitts. Die voriibergehende SchlieRung des Devisenmarktes am 5. Mai und die
Freigabe des DM-Wechselkurses ab 10. Mai waren die unvermeidliche Folge.

Die Geldpolitik der Bundesbank wurde 1970/71 durch diese Springflut von Auslandsgeld
férmlich iiberrollt. 1970 schlof die deutsche Devisenbilanz, obgleich es in jenem Jahr keine
Wihrungskrise mit spekulativen Geldstromen gab, mit dem bis dahin héchsten Devisen-
iiberschuff eines einzelnen Jahres, nimlich rund 22 Mrd DM, ab. Dazu kamen dann von
Januar bis Mai 1971 noch weitere 19 Mrd DM hinzu (vgl. Tabelle 6 auf S. 516). Die
Netto-Auslandsforderungen der Bundesbank schwollen von bescheidenen 26 Mrd DM zu

1 Dabei sind 2,1 Mrd Dollar, dic von der Bundesbank im April per Termin angekauft wurden, als Devisen-
zufluf im April mit eingerechnet.
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%Egmndes Jahres 1970 auf iiber 68 Mrd DM Ende Mai 1971 an. Der Uberschuff der Lei-
stungsbilanz steuerte hierzu nur 52 Mrd DM bei; alles iibrige beruhte auf Kapitalzufliissen,
also einer Auslandsverschuldung der deutschen Volkswirtschaft (,,geborgte Wihrungsreser-
ven®). In der gleichen Zeit wurden zwar im Inland durch Mafnahmen der Bundesbank
Mndestreservepolitik usw.) und der Bundesregierung (Konjunkturausgleichsriicklage, Kon-
junkturzuschlag usf.) insgesamt rund 24 Mrd DM stillgelegt. Dies konnte jedoch nicht ver-
hindern, daf die freien Liquiditiitsreserven der Banken sich verdoppelten und das Geldvolu-
men (nach der erweiterten Definition von Mz) im Mai 1971 um 17% gréfler war als 12 Mo-
nate zuvor. Nicht mehr die deutschen Wihrungsbehtrden, sondern die liquidititspolitischen
Wechselbader der amerikanischen Kreditpolitik und das spekulative Hin und Her der vaga-
bundierenden Dollarmassen entschieden in diesem Zeitabschnitt weitgehend iiber die Geld-
Msergung der deutschen Volkswirtschaft und damit auch tiber Erfolg oder Miferfolg der
deutschen Stabilititspolitik. Damals entstand in der deutschen Wahrungsdiskussion das
Schlagwort von der ,monetiren Nebenregierung® durch die internationalen Geldmirkte!).

—

?z’_ﬁhmngspolitik im Krisenjabr 1971

‘Wiahrungskrise, die im Mai 1971 zur Suspendierung der Devisenankaufspflicht und
Freigabe des DM-Wechselkurses fiihrte, war im wesentlichen eine Dollar/D-Mark-Krise.
Die D-Mark war in die Rolle des ,Gegenpols® oder ,,Gegenspielers® zum Dollar hinein-
gedrangt worden, ohne daff damals auf seiten der Bundesrepublik besondere Ursachen
r ein Ungleichgewicht vorgelegen hitten. Denn in dem Zeitraum von 1970 bis Mai 1971
hatte die Bundesrepublik kein fundamentales Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz; sie
war nach der DM-Aufwertung vom Oktober 1969 auch nicht aus dem Gleichschritt mit der
internationalen Preisentwicklung geraten; und die Geldpolitik hatte angesichts der stindigen
Zufliisse von auflen gar keine Moglichkeit, gegen den internationalen Inflationstrend zu
steuern, sie mufSte vielmehr wehrlos die Anpassungsinflation in Gestalt eines tibermaffigen
Wachstums von Geldmenge und nominaler Gesamtnachfrage hinnehmen.

i.

Die Krise vom Mai 1971 war, wie sich bald danach herausstellte, nur das Vorspiel zu der
eigentlichen Dollarkrise, die auf dem Wege iiber die Aufhebung der Goldkonvertibilitit des
Dollars im August schlieBlich zur Dollarabwertung und Wechselkurs-Neuordnung vom De-
zember 1971 fiithrte. Im Licht dieser Entwicklung ist es ziemlich miifig, dariiber zu speku-
lieren, ob die Zuspitzung der Dollar/D-Mark-Krise vom April/Mai 1971 durch ein anderes

1 Vgl. O. Emminger: Zur Problematik der internationalen Geld- und Kapitalbewegungen, Ausfiihrungen
‘auf der 16. Kreditpolitischen Tagung, in: ,Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen®, November 1970:
~ »Die auslandischen Geldmirkte haben nicht nur teilweise die Rolle der deutschen Banken als Krcchtge-
ber ube:rnommen, sondern sind auch eine Art ,Ersatz-Notenbank® geworden... Der Euromarkt ist de
facto eine exterritoriale Quelle von Primirliquiditit, eine monetire Ncbcnrchcrung geworden.“
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Verhalten auf deutscher Seite hitte abgewendet werden kinnen. Gewifl mogen unvorsichtige
Auferungen von dieser oder jener Seite gegen Ende April 1971 die Devisenkrise um einige
Tage oder Wochen beschleunigt haben. Aber die Krise war, wie die spitere Entwicklung
zeigte, sowieso unvermeidlich. Ernster ist schon die Frage zu nehmen, ob nicht das Zins-
und Liquidititsgefille, das mindestens den Ausgangspunkt der riesigen destabilisierenden
Geldstrome bildete, durch eine bessere Koordinierung der amerikanischen und der deutschen
(oder eigentlich: der europiischen) Geldpolitik zu verhindern gewesen wire. Aber abgesehen
davon, dafl dies hochstens einen zeitlichen Aufschub der unabwendbaren grofen Dollar-
krise gebracht hitte, lag hier ein echter Zielkonflikt vor: Die amerikanische Geldpolitik
mufS im Lichte der dortigen flauen Konjunktur- und Beschiftigungslage gesehen werden;
die von ihr bewirkten Wachstumsraten des Zentralbankgeldes (,monetary base“) von 6%
im Jahr 1970 und 7% im darauffolgenden Jahr sowie die entsprechenden Wachstumsraten
der Geldmenge (Mi1) von jeweils 6% waren zwar hoher als im Durchschnitt der sech-
ziger Jahre, jedoch als Gegensteuerung gegen die in Amerika herrschende Konjunkturflaute
immerhin verstindlich. Aber in den iibrigen Industrielindern fiihrten die Devisenzufliisse,
die nicht zuletzt durch die amerikanische Geldpolitik hervorgerufen waren, wegen des Multi-
plikatoreffektes (Wirkung der Devisenzufliisse auf die Geldbasis) zu einer inflatorischen
Aufblihung der Geldmenge von durchschnittlich 10% im Jahr 1970 und 17% im Jahr 1971.
Eine so rasche und durchschlagende Abwirtsbewegung der Zinssitze in Europa, daf dadurch
die Riickschleusung der amerikanischen Bankengelder nach Europa gestoppt worden wire,
lag wohl tiberhaupt nicht im Bereich des praktisch Maglichen; sie wire iiberdies auch der
konjunkturellen Lage in Europa keinesfall angemessen gewesen.

Eine andere Frage, die in der Bundesrepublik und in der EWG seit Anfang 1971 intensiv
diskutiert wurde, war, ob man dem inflatorischen Geldzustrom nicht durch Kapitalimport-
kontrollen hitte beikommen kénnen. In diesem Zusammenhang wurde auch die Spaltung
des Devisenmarktes in einen kommerziellen Bereich auf fester Kursbasis und einen finan-
ziellen (Kapitalverkehrs-) Bereich mit frei schwankendem Wechselkurs nach belgischem Mu-
ster zur Diskussion gestellt. Abgesehen davon, daf8 Kapitalimportkontrollen, und erst recht
eine Spaltung des Devisenmarktes, in der Bundesrepublik nur unter Uberwindung grofer
praktischer Schwierigkeiten und nur mit Verzégerung hitten in Kraft gesetzt werden konnen,
war die Bundesregierung, und vor allem der fiir diese Fragen zustindige Ressortminister
Prof. Schiller, auch aus grundsitzlichen Erwigungen gegen einen solchen Weg. Im Zentral-
bankrat der Deutschen Bundesbank gab es in der Frage ,, Wechselkursfreigabe oder Kapital-
importkontrollen* Anfang Mai 1971 tiefgehende Meinungsverschiedenheiten. Die anschlieRen-
den Erfahrungen mit der massiven weltweiten Dollarkrise zeigten dann freilich mit aller Deut-
lichkeit, daf man der damaligen Lage nicht mit hastig improvisierten Kapitalimportkontrol-
len hitte beikommen kénnen. Immerhin wurden die gedanklichen Vorbereitungen auf diesem
Gebiet so vorangetrieben, daf$ spiter, nimlich 1972 und 1973, derartige Abwehrmaffnahmen
auf einigen Gebieten mit wenigstens zeitweiligem Erfolg ins Werk gesetzt werden konnten.
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Von besonderer, vor allem auch politischer Bedeutung, war die Abstimmung der deutschen
Wechselkursfreigabe mit den Partnerlindern in der EWG. Die Bundesregierung, und ins-
besondere der Bundeswirtschaftsminister, versuchten schon damals, ein »gemeinsames kon-
zertiertes Floating gegeniiber dem Dollar als optimalen Weg*“!) zu erreichen. Dies mifilang
im Mai 1971 jedoch aus verschiedenen Griinden. Vor allem zwei Partnerlinder, nimlich
Frankreich und Italien, scheuten sich, ihre Wihrung mit einer starken und aufwertungs-
verdichtigen D-Mark zusammenzukoppeln (obgleich ihnen ein entsprechender Sicherheits-
abstand in der Kursrelation ihrer Wihrungen zur D-Mark ausdriicklich angeboten worden
war). Nur die Niederlande lieRen #hnlich wie die Bundesrepublik ihre Wihrung frei
schwanken. Belgien und Frankreich verliefen sich auf einen Ausbau des gespaltenen Devisen-
marktes. Die nicht der EWG angehorenden Linder Schweiz und Osterreich werteten ihre
Wihrungen im Mai 1971 um einen festen Prozentsatz auf. Nach der Aufhebung der Gold-
konvertibilitit des Dollars im August 1971 gingen dann freilich fast alle Wahrungen, mit
Ausnahme der franzésischen, zu einem mehr oder weniger freien Floaten iiber.

Trotz der Freigabe des DM-Wechselkurses von Mai bis Dezember 1971 erlangte die Bundes-
bank in diesem Zeitabschnitt keineswegs véllige Freiheit in der inneren Geldpolitik. Der
Geldzustrom von auflen hérte zwar auf, ja die Bundesbank konnte zwischen Juni und
August 1971 sogar wieder einige Milliarden Dollar an den Devisenmarkt abgeben. Aber
sie mufie in ihrer Geldpolitik doch stindig Riicksicht auf auslindische Entwicklungen neh-
men, wobei nunmehr ,,die Auswirkung auf die richtige Hohe des Wechselkurses im Vorder-
grund stand“?). Denn nach der Schliefung des amerikanischen Goldschalters im August
kamen in verschiedenen Gremien, darunter vor allem in der Zehnergruppe und im Zah-
lungsbilanzausschuf der OECD (Arbeitsgruppe 3), die Verhandlungen iiber eine Neuordnung
der Wechselkurse in Gang, was zu einem allgemeinen Manévrieren der einzelnen Linder
um die ,richtige® Ausgangsposition in der Wechselkursdiskussion fiihrte. Es zeigte sich, daf8
unter diesen Umstinden kaum ein Land bereit war, den Kurs seiner Wihrung véllig frei
den Marktkriften zu iiberlassen.

Immerhin verdankte es die Bundesrepublik dem friihzeitigen Ubergang zum Floaten, daf
sie fiir den Rest des Jahres 1971 sozusagen ,,aus der Schuflinie herauskam®, In der zweiten
Jahreshilfte flossen noch weit groere Dollarmassen aus den Vereinigten Staaten ab als in
der ersten, aber jetzt in solche Industrieldnder, die sich nicht rechtzeitig durch Wechselkurs-
freigabe abgeschirmt hatten. Insgesamt betrug das Defizit der amerikanischen Reservebilanz
im Jahre 1971, dem , Jahr der Dollarkrise®, nicht weniger als 30!/ Mrd Dollar. Davon
gingen 26 Mrd Dollar in Linder der Zehnergruppe (einschlieRlich Schweiz). Die Bundes-

1 Prof. Schiller in einer Erklirung im Deutschen Bundestag am 11. Mai 1971 zu den wihrungspolitischen
MaBnahmen der Bundesregierung.

2 GB 1971, S. 16.
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Schaubild 1
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SChiIdeIﬂ, wﬁrden den Rahmen diesf_-s Auf- Ende Mai 2L Dezember 19. Miire August
- : ] ( Washingtoner (Beginn des {Maonats-
satzes sprengen. Kernstuck dieses ,,Re-ahgn- Wechselkursabkommen) Gruppentloating)  durchschnitt)

ment“ war die mithsam ausgehandelte Ab- i
wertung des Dollars gegeniiber allen wichtigen Wihrungen. Das jabrelang von den Ameri-
kanern verteidigte Tabu, wonach der Dollar als Schliisselwibrung des Weltwibrungssystems
nicht gegeniiber dem Gold abgewertet werden diirfe, wurde gebrochen. Gegeniiber den
friiheren Goldparititen wurden der US-Dollar um 7,9% abgewertet und mehrere andere
Wihrungen aufgewertet, darunter die D-Mark um 4,6%. Im Endergebnis wurde die D-Mark
gegeniiber dem Dollar um 13,6%, gegeniiber dem Durchschnitt aller wichtigen Wihrungen
freilich nur um knapp 6% aufgewertet (vgl. Schaubild 1)). Die durchschnittliche Abwertung
des Dollars gegeniiber dem gewogenen Durchschnitt der iibrigen Wihrungen lag je nach
Berechnungsweise zwischen 8'2 und 9%. Von Bedeutung war auferdem, dal die zuldssige
Schwankungsbreite um die Parititen von bisher & 1% auf nunmehr =+ 21/4% erweitert
wurde. Dies sollte vor allem die Abwehr von destabilisierenden kurzfristigen Geldbewe-
gungen erleichtern.

1 Die neue rechnerische Dollarparitit der D-Mark war ab Dezember 1971 nunmehr 3,2225 DM je Dollar
(vorher, seit Oktober 1969: 3,66 DM).
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Von der Wechselkurs-Neuordnung von 1971
zur Wechselkurs-Freigabe von 1973

Erneute Wihrungskrisen

Die Wechselkurs-Neuordnung vom Dezember 1971 erwies sich als Versuch zur wihrungs-
politischen Stabilisierung mit untauglichen Mitteln. Sie hielt weder international noch fiir
die deutsche Geld- und Wahrungspolitik das, was man sich von ihr versprochen hatte. Das
ganze mithsam errichtete Gebiude der neuen Wihrungsparititen fiel in den spekulativen
Wihrungswirren von Ende Januar bis Anfang Mirz 1973 wie ein Kartenhaus in sich zu-
sammen. Und was die deutsche Geldpolitik anlangt, so verspiirte diese von der Washingtoner
Wechselkurs-Neuordnung keine besondere Entlastung. Im Gegenteil: Die Deutsche Bundes-
bank stellte in ihrem Geschiftsbericht fiir das Jahr 1972 ausdriicklich fest, daf schon die
ersten Monate nach dem Re-alignment erkennen lieRen, , wie wenig die Bundesrepublik
durch die Neuordnung der Wechselkurse auRenwirtschaftlich abgesichert war ... Die
binnenwirtschaftlichen Ziele der Geldpolitik mufiten daher vorerst hintangestellt werden®!).
Die Wihrungswirren vom Februar/Mirz 1973 schlieRlich warfen jeden Versuch einer
stabilititsgerechten Geldpolitik iiber den Haufen.

Wie kam es zu diesem Versagen und Zusammenbruch des soeben erst neu geordneten Pari-
tatensystems? Dies zu analysieren ist noch heute von akruellem Interesse. Denn in den
15 Monaten von Ende 1971 bis Mirz 1973 reihten sich wie in einem Lehrstiick die ver-
schiedenen Schwierigkeiten aneinander, die ein System fester Wechselkurse, besonders wenn
es Weltwihrungen wie den US-Dollar umfaft, unter den heutigen Bedingungen bedrohen
und jederzeit zu Fall bringen kénnen: Zinsdiskrepanzen zwischen den USA und anderen
wichtigen Lindern, ein gewichtiges Inflations- und Zahlungsbilanzgefille, schlieflich ein
allgemeines Mifftrauen gegeniiber den Parititen wichtiger Wihrungen. In einer Zeit, in der
das Potential an liquiden Geldern, die leicht von einer Wahrung in die andere transferiert
werden konnen, ins Riesenhafte gesteigert war, konnte das System fester Wechselkurse, selbst
nach Beseitigung der grobsten Verzerrungen zwischen den Paritdten, solchen Belastungen
nicht standhalten.

In dem hier betrachteten Zeitabschnitt von Anfang 1972 bis Mirz 1973 waren wiederum die
Vereinigten Staaten die Hauptquelle stérender Devisenstrome. Uber 21 Mrd Dollar betrug
in diesen 15 Monaten das Defizit der amerikanischen Reservebilanz, wovon rund die
Hilfte aus einem Defizit der Leistungsbilanz herriihree. Gleich nach der Wechselkurs-Neu-
ordnung vom Dezember 1971 kam es zu grofen Geldabfliissen aus den USA nach Europa.
Die amerikanischen Wihrungsbehsrden lockerten — ohne Riicksicht auf die Verteidigung

1 GB 1972, S. 16.
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der neuen Dollarparitit — aus binnenwirtschaftlichen Griinden ihre Geldpolitik stark auf
und setzten dadurch in den Vereinigten Staaten die bis dahin stirkste Geldexpansion der
Nachkriegszeit — von Dezember 1971 bis Dezember 1972 stieg die Geldmenge M; um
9% — in Gang?),

Im Juni 1972 brach dann eine Vertrauenskrise um das von Inflation und Zablungsbilanz-
schwiche bedrobte Pfund Sterling aus. Sie fithrte innerhalb weniger Tage zu hohen Geld-
abziigen aus Grofbritannien, bis das Pfund zum freien Floaten iiberging. Die dadurch her-
vorgerufene Unruhe griff auch auf andere Wihrungen, insbesondere den Dollar, iiber, fiihrte
zu einer voriibergehenden Schliefung der Devisenbérsen und zwang die Bundesbank, von Mitte
Juni bis Mitte Juli 1972 Pfund- und Dollardevisen im Gegenwert von insgesamt 4,7 Mrd Dol-
lar oder rund 15 Mrd DM aufzunehmen. In der zweiten Jahreshilfte beruhigte sich die inter-
nationale Wihrungslage, nicht zuletzt infolge deutscher Devisenabwehrmanahmen, so dag
die Bundesbank von August 1972 bis Januar 1973 wieder Devisen im Gegenwert von iiber
3'/2 Mrd DM an den Markt abgeben konnte. Ende Januar 1973 kam es dann zu einer
dritten Welle von destabilisierenden Kapitalbewegungen im Zusammenhang mit einer welt-
weiten Vertrauenskrise wm den Dollar. Die Dollarkrise von Ende Januar bis Anfang Mirz
1973 sollte die letzte Wabrungskrise unter dem Bretton-Woods-System der festen Wib-
rungsparititen sein.

Reaktionen der deutschen Geld- und Wibhrungspolitik

Hauptziel der storenden Geldverlagerungen war die Bundesrepublik. Rund 12 Mrd Dollar
im Gegenwert von 36 Mrd DM mufSte die Bundesbank in diesen 15 Monaten der ,Endzeit®
des krisengeschiittelten Parititensystems hereinnehmen, davon den grofiten Teil im Februar/
Mirz 1973. Auch diesmal war der Uberschuf der deutschen Leistungsbilanz nur fiir einen
geringen Bruchteil der Devisenzufliisse verantwortlich (vgl. Tabelle 6 auf §. 516). Allerdings
kiindigte sich im zweiten Halbjahr 1972 in einem stiirmischen Anstieg der Auslandsauftriige
der deutschen Industrie ein neues explosives Ungleichgewicht auch im Leistungsbilanz-
bereich an, so daR es obse den Ubergang zum Floaten fast sicher im Laufe des Jahres
1973 zu einer neuen Aufwertungskrise um die D-Mark gekommen wire (vgl. Schaubild 2).
Aber der unmittelbare Anlag fiir den Zusammenbruch des Parititensystems zu Beginn des

1 ,Eine bedauerliche Verkettung ungliicklicher Umstinde nannte dje Bundesbank diese einseitig binnen-
wirtschaftlich orientierte amerikanische Geldpolitik in ihrem Geschiftsbericht fiir 1971 (S. 46). Diese
Geldpolitik verhinderte, daf die unvermeidliche ,,Durststrecke® in der amerikanischen Leistungsbilanz
nach der Dollarabwertung von Ende 1971 durch Heranzichung wenigstens cines Teils der 1971 aus dem
Dollar-Raum abgeflossenen kurzfristigen Gelder tiberbriickt wurde, wie es den Intentionen der euro-
pidischen Beteiligten an der multilateralen Wechsc[kurs—Nellordnung entsprochen hitte.
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Schaubild 2

Auslandsauftrige und Leistungsbilanz
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Jahres 1973 waren die nicht zu bindigenden destabilisierenden Geld- und Kapitalstrome von
einer Wahrung zur anderen.

Anders als die amerikanische versuchte die deutsche Geldpolitik zunichst die Wechselkurs-
Neuordnung von Ende 1971 durch eine auRenwirtschaftlich orientierte Zinspolitik zu stiit-
zen. Noch im Dezember 1971 wurden aus auflenwirtschaftlichen Griinden die Leitzinsen der
Bundesbank zum ersten Mal, im Februar 1972 zum zweiten Mal — und zwar bis auf den
niedrigen Satz von 3% fiir den Diskontsatz — herabgesetzt, um wenigstens das Zinsmotiv fiir
die Devisenzufliisse weitestmoglich auszuschalten. Gleichzeitig gab die Bundesregierung ihren
Widerstand gegen die Einfithrung des Bardepots auf im Ausland aufgenommene Kredite auf.
Ab 1. Mirz 1972 wurde ein Bardepotsatz von 40% eingefiihrt. Die Kombination dieser
beiden zinspolitischen Mafinahmen fiihrte tatsichlich voriibergehend zu einem fiithlbaren
Abflauen der Kapitalzufliisse.

Die Reaktion auf die neuen hohen Devisenzufliisse anliflich der Pfundkrise im Juni 1972
war wiederum eine Kombination von defensiven MafSnahmen der Bundesbank und der

Regierung. Die Bundesbank versuchte die iiberschiissige Liquiditit durch Erhéhung der
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Mindestreserven und Kiirzung der Rediskontkontingente zu absorbieren und verschirfte
das Bardepot. Auflerdem verordnete die Regierung Ende Juni 1972 aufgrund des Auflen-
wirtschaftsgesetzes eine Genehmigungspflicht fiir den Verkauf inlindischer Schuldverschrei-
bungen an Auslinder (damals der bevorzugte Weg, sich in den Besitz der begehrten D-Mark
bei guter Verzinsung zu setzen). Anlidflich der Einfiihrung dieser Mafnahme kam es inner-
halb der Bundesregierung zu einem Konflikt mit dem damaligen Bundeswirtschaftsminister
Prof. Schiller; sein Riicktritt fithrte zu einer — fiir die Folgezeit auch wihrungspolitisch be-
deutsamen — Umbildung der Bundesregierung!). Die verschiedenen Abwehrmafnahmen
gegen Zufliisse von unerwiinschtem Auslandsgeld waren mindestens eine Zeitlang wirksam.
Die bessere Abschirmung nach auflen, dazu im Herbst 1972 ein Zinsanstieg auf den Euro-
mirkten und vor allem der durch die Kombination dieser Faktoren bewirkte Devisenabfluf
zwischen August 1972 und Januar 1973 erlaubten der Bundesbank wieder eine etwas re-
striktivere Geldpolitik. So erhdhte sie von Oktober 1972 bis Januar 1973 in mehreren
Etappen den Diskontsatz auf 5%, den Lombardsatz auf 7%. Die innere Geldexpansion
verlangsamte sich gegen Ende 1972. Im Durchschnitt des Jahres 1972 erhéhte sich das Geld-
volumen (sowohl M1 als auch Mz) aber immer noch um 14% gegeniiber dem Vorjahr, so daf
der Geldmantel der Volkswirtschaft viel zu weit bemessen war und eine erneute Beschleuni-
gung des Preisauftriebs nicht verhindert werden konnte.

Die groffe Vertrauenskrise von Januar bis Mdrz 1973

Die erwihnten Devisenabwehrmaffnahmen wurden schliefllich vom hereindringenden Aus-
landsgeld iiberspiilt, als es Ende Januar 1973 zu einer weltweiten Vertrauenskrise um die
Wihrungsparititen kam.

Den dufleren Anstoff zu dieser Krise gaben einige nationale Wihrungsmafnahmen, denen
man eine solche Auswirkung kaum zugetraut hitte: Am 22. Januar 1973 verkiindete Italien
die Spaltung des Devisenmarktes fiir die Lira in einen Markt mit fixem Kurs fiir kom-
merzielle Transaktionen und einen Markt mit frei schwankendem Kurs fiir Kapitaltrans-
aktionen, hauptsichlich als Abwehr gegen die stindige Kapitalflucht. Am darauffolgenden
Tag stellte die Schweiz die Dollarintervention ein und iiberlief den Schweizer Franken
der freien Kursbildung. Die Auswirkungen vor allem dieses letzteren Schrittes zeigten, wie
briichig trotz der groffen Wechselkurs-Neuordnung von Ende 1971 die Vertrauensbasis war,
auf der die fixen Paritaten, insbesondere diejenige des US-Dollars, ruhten. Zur Erschiitterung

1 Die Rolle der Bundesbank, welche die Einfiihrung des Genehmigungszwangs empfohlen hatte, nachdem
kurz vorher die Schweiz auf noch weitergehende Weise einen Damm gegen das Hereinstrémen von an-
lagesuchenden Fluchtgeldern errichtet und damit diese Fluchtgelder auf die D-Mark abgelenkr hatte, ist
ausfiihrlich im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom August 1972, §. 15-17, dargestellt.
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des Vertrauens trug bei, daf kurz zuvor Nachrichten iiber extreme Preissteigerungen und
andere ungiinstige Entwicklungen in den Vereinigten Staaten durch die Weltpresse gegangen
waren. Eine Woche spiter griff die Unruhe auf die deutschen Devisenmirkte iiber. Vom
L. bis 9. Februar 1973, d. h. bis zur ersten SchlieRung des Devisenmarktes, mufite die Bun-
desbank 5,9 Mrd Dollar im Gegenwert von 18,6 Mrd DM aufnehmen, obgleich die Regie-

tung wihrend dieser Zeit alle Register zog, um die administrativen Devisenabwehrmaf-
nahmen zu verstirken.

Aufgrund eines dreiseitigen formlosen Ubereinkommens zwischen den Vereinigten Staaten,
Japan und den wichtigsten EG-Staaten (hauptsichlich Bundesrepublik und Frankreich) kam
s zu einem letzten Versuch, der weltweiten Devisenunrube durch eine Parititenanpassung
Herr zu werden: Der US-Dollar wurde am 12. Februar 1973 nochmals um 10% abgewertet;
die Mitglieder des im April 1972 geschaffenen europiischen Wihrungsverbundes (der
wSchlange) sagten Stillhalten hinsichtlich ihrer eigenen Leitkurse zu; der japanische Yen
wurde im Kurs freigegeben, um nach oben zu floaten?).

Nach wenigen Wochen der Beruhigung, in denen die Bundesbank rd. 1 Mrd Dollar im
Gegenwert von 2,8 Mrd DM wieder an den Markt abgeben konnte, kam es dann Ende
Februar/Anfang Mirz zu einem nochmaligen kurzen, aber heftigen Ansturm der Devisen-
spekulation, der zuerst hauptsiichlich den hollindischen Gulden, dann in voller Stirke die
D-Mark traf: Am 1. Mirz 1973 mufite die Bundesbank fast 2,7 Mrd Dollar im Gegenwert
von 7,5 Mrd DM ankaufen, den hochsten Betrag, der jemals von einer Notenbank an einem
einzigen Tage gekauft oder verkauft wurde. Daraufhin wurden die Devisenbérsen der
‘Bundesrepublik und zahlreicher anderer Linder geschlossen, um Zeit zu Verhandlungen vor
Ia]]t:m zwischen den EG-Lindern und mit den Vereinigten Staaten (in der .erweiterten
Zehnergruppe) zu gewinnen.

Nunmehr gelang, was im Mai 1971 miflungen war: Im allseitigen Einvernehmen gingen
die Mitglieder des Europdischen Wabrungsverbundes zu einem gemeinsamen Floaten gegen-
iiber dem Dollar iiber. Um den Zusammenhalt der europdischen ,,Wahrungs-Schlange® zu
erleichtern, wertete die Bundesrepublik vor Beginn “des E]@Egﬂéﬁﬁ;@iﬂté Mirz 1973 den
Leitkurs der D-Mark nochmals um 3% auf; dies hatte freilich keine Bedeutung mehr gegen-
iiber dem Dollar, wohl aber fiir die Position der D-Mark in der » Wihrungs-Schlange*?).
gnﬁﬁ?ungsverbund, der ab 19. Mirz 1973 zum gemeinsamen Floaten gegeniiber dem

1 Kurz darauf wurde auch die kommerzielle italienische Lira im Kurs freigegeben, allerdings aus entgegen-
- gesetzien Griinden wie der japanische Yen.

2 Die rechnerische Dollar-Paritiit, die sich aus dem neuen Leitkurs der D-Mark und der SZR-Paritit des

Dollars ergab, war 1 Dollar = 2,8158 DM. Seit der nochmaligen Aufwertung des DM-Leitkurses im Juni
- 1973 zur Milderung von Spannungen innerhalb der »Schlange* betrigt diese rechnerische Wihrungsrela-
t tion 1 Dollar = 2,6690 DM.
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Dollar — und gegeniiber allen anderen wichtigen Wihrungen — iiberging, umfafte allerdings
die beiden schwichsten EG-Wihrungen, nimlich die britische und italienische, nicht mehr.
Denn diese waren, wie bereits erwihnt, schon frither zum isolierten Floaten iibergegangen
und setzten wegen ihrer Wihrungsschwiiche diesen Wechselkurs-Alleingang fort.

Die Schliefung des deutschen Devisenmarktes nach der Devisensturzflut des 1. Mirz 1973
bedeutete das Ende des Bretton-Woods-Systems der festen Wibrungsparititen. Denn es war
klar, daff — was immer das Ergebnis der internationalen Wihrungsverhandlungen in den
darauffolgenden Wochen sein mochte — die Bundesrepublik auf keinen Fall mehr das infla-
torische Risiko auf sich nehmen konnte, die Dollarintervention zu festem Kurs wieder auf-
zunehmen. Eine Loslsung der D-Mark, und damit voraussichtlich des ganzen europiischen
Wihrungsverbundes, von der festen Dollarparitit muflte aber unweigerlich zur Einstellung
der obligatorischen Dollarintervention auch seitens aller anderen wichtigen Linder fiihren
(soweit deren Wihrungen nicht sowieso schon frei schwankten). Die Entbindung der Bundes-
bank von der Dollarstiitzungspflicht war die unausweichliche Konsequenz aus den Etfah-
rungen nicht nur der letzten Wiahrungskrise vom Februar/Mirz 1973, sondern der vorange-
gangenen Jahre mit festen Parititen liberhaupt. Das Ausmafl des Inflationsimports und die
standige Bedrobung durch Wihrungskrisen waren unertriglich geworden. Riickschauend
wird man feststellen missen, daf8 der Ubergang zum Block-Floaten gegeniiber dem Dollar-
zwei Jahre zu spit kam. Wire es schon im Mai 1971 dazu gekommen — was der Widerstand
einiger EG-Linder und die politische Riicksichtnahme der Bundesrepublik auf diese Linder
verhindert hatten —, so wire dem Weltwahrungsqystem und der deutschen Wihrungspolitik
manches an Krisen und Inflation erspart geblieben.

In den fiinf Wochen von Ende-Januar bis Anfang Mirz 1973 hatte die Bundesbank per

Saldo Devisen im Gegenwert von nicht weniger als 24 Mrd ‘DM aufnehmen miissen. Die
Wirkungen auf den inneren Geldkreislauf waren verheerend. In den ersten drei Monaten
des Jahres 1973 stiegen, jeweils salsonberemlgt und auf jahreswac.hctumsrare umgerechnet,
die Zentralbankgeldmenge um 12%, die Geldmenge M1 um 16% und die erweiterte Geld-
menge M2 sogar um 28%. In der Zeit der periodisch wiederkehrenden Wihrungskrisen,
nimlich von 1968 bis zum Mirz 1973, mufte die Bundesbank insgesamt per Saldo Devisen
im Gegenwert von rund 71 Mrd DM aufnehmen (vgl. Tabelle 6 auf S. 516) und in dieser
Hohe neu geschaffene D-Mark in den Wirtschaftskreislauf geben. Dies fithrte zu einer un-
ertraglichen Inflationierung des inneren Geldumlaufs. Die Versuche, die Auswirkungen der
Devisenflut auf die innere Liquiditit durch geldpolitische Restriktionsmanahmen zu kom-
pensieren, mufSten aus zwei Griinden fehlschlagen: Erstens konnte die Bundesbank die durch
Devisenzufliisse geschaffene iibermiBige Liquiditit zwar bei den Banken immer wieder ab-
schépfen oder irgendwie binden; aber die gleichzeitige Aufblihung der Liquiditit im Nicht-
bankenbereich wire nur durch eine energische Bremspolitik iiber einen lingeren Zeitraum
wieder zu beseitigen gewesen. Zuweitens konnte die Bundesbank eine solche Bremspolitik
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nicht ohne wirksame Abschirmung nach auflen lange genug durchhalten, weil sie sonst
immer neue Devisenzufliisse provoziert hitte, d. h., weil eine solche Politik ,,self-defeating®
ein mufite.

newer Abschnitt auch fiir die deutsche Geldpolitik. Denn nun war die aufSenwirtschaftliche
Flanke der Stabilititspolitik weitgehend abgesichert, die Herrschaft iiber die innere Geld-
versorgung wieder — wie im Bundesbankgesetz vorgeschrieben — in die Hinde der Bundes-
 gelegt und auch den spekulativen Wiahrungskrisen die Spitze abgebrochen.

Wie weit ist die Stabilitatspolitik durch die Wechselkursfreigabe abgesichert?

Herrschaft iiber die Geldversorgung wieder zuriickgewonnen

Tatsichlich begann die Bundesbank schon am 1. Mirz 1973, als die Schliefung der deut-
schen Devisenbérsen fiir die kommenden Tage feststand, mit der ,liquidititspolitischen Auf-
rdumungsarbeit“: Noch am selben Abend fafSte der Zentralbankrat den Beschluf$, die Min-
destreservesitze kriftig anzuheben, um rund 5 Mrd DM der iiberschiissigen Liquiditit zu
binden. Erhebliche Betrige waren schon durch vorangegangene Mafinahmen gebunden wor-
den. Im Mai 1973 folgte eine zweimalige Heraufsetzung der Diskont- und Lombardsitze,
50 dals ab 1. Juni der Diskontsatz auf 7%, der Lombardsatz auf 9% stand. Zusammen mit
ginem Stabilisierungsprogramm der Bundesregierung vom Mai 1973 und der Auflegung
von Stabilititsanleihen des Bundes zur Aufsaugung der Uberliquiditit gelang es, inner-
halb kurzer Zeit die monetdire Lage unter Kontrolle zu bringen. Freilich war dies mit einer
E;Id:t geringen Anspannung auf den Geldmirkten und bei den Banken, und damit voriiber-
,end sehr hohen Zinssitzen, verbunden. Die Wirkung auf das Geldvolumen war schlag-
artig. Das vorangegangene Ubermafl an Geldschépfung wurde weitgehend absorbiert: Von
April bis Dezember 1973 nahm das Geldvolumen im weiteren Sinn (Mz), saisonbereinigt
und auf Jahreswachstumsrate umgerechnet, nur noch um knapp 10% zu (das Geldvolumen
Mx ging sogar etwas zuriick, was allerdings mit Umwandlungen von Sicht- in Terminein-
lagen zusammenhing).
F
)as spektakulirste Ergebnis der neuen Stabilitidtspolitik unter auflenwirtschaftlicher Abschir-
mung war, dafl die Bundesrepublik sich vom Friibjahr 1973 an sichtbar vom internationalen
Inflationsgeleitzug losen konnte, nachdem sie von 1970 bis Anfang 1973 vom allgemeinen
Inflationstrend unerbittlich mitgezogen worden war (vgl. Schaubild 3). Damit war das jahre-
lang propagierte Schlagwort, ein Land kénne in einer weltweiten Inflation keinen sta-
:bﬂitatspohtlschen Alleingang machen®, widerlegt. Nicht nur blieb die Bundesrepublik seit
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Friihjahr 1973 mit ihrer Preissteigerungsrate
deutlich hinter den Inflationsraten im Aus-
land zuriick, sondern es wurden im Herbst
1973 erste Zeichen eines echten Umbruchs
in der Preisentwicklung in Richtung auf Sta-
bilitit erkennbar. Freilich warfen dann die
Olpreisexplosion ab Oktober 1973 und die
verfehlte Lohnentwicklung von Anfang 1974
die deutsche Stabilitidtspolitik nochmals um
ein bis zwei Jahre zuriick.

Ein weiteres positives Ergebnis der Wechsel-
kursfreigabe war, daR in der Folgezeit zahl-
reiche dirigistische Abwebrmafnabmen gegen
unerwiinschte Devisenzufliisse abgebaut wer-
den konnten. Bei AbschluR dieses Berichts,
also Ende 1975, war von dem Gestriipp
solcher Mafnahmen, die unter dem Zwang
der Verhiltnisse eingefiithrt worden waren, so
gut wic nichts mehr in Kraft. Selbst die viele
Jahre lang bestehenden besonderen Mindest-
reservesitze und das Verzinsungsverbot auf
Bankeinlagen von Auslindern konnten be-
seitigt werden.

Schaubild 3
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Grenzen der Abschirmung durch Wechselkursfreigabe

Die Erfahrungen seit dem Ubergang zur Wechselkursflexibilitit im
abschirmende Wirkung eines frei schwa

auch, daf es Grenzen fiir die

Mirz 1973 zeigen aber
nkenden Wechselkurses

gibt. Eine so eng mit der Weltwirtschaft verbundene Volkswirtschaft wie die der Bundes-
republik kann sich durch keinerlei Mittel vollig von den Schwankungen und Storungen in

der Weltwirtschaft isolieren.

Die direkte Ubertragung von internationalen
stoffgebiet, lieR sich durch
ausschalten. Von

(gemessen am Preisindex des HWWA) in Dollar gerechnet

Selbst die gleichzeitige Héherbewertung

Preissteigerungen, insbesondere auf dem Roh-
den frei schwankenden Wechselkurs zwar mildern, aber nicht
Anfang 1972 bis Mitte 1974 stiegen die internationalen Rohstoffpreise
um nicht weniger als 188%.

der D-Mark um 26% gegeniiber dem Dollar und

um 17% gegeniiber dem Durchschnitt aller Wihrungen konnte nicht verhindern, daf sich
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DM-Kosten der eingefiihrten Rohstoffe fiir die Bundesrepublik in dieser Zeit um 116%,
der eingefiihrten Fertigwaren um 18% verteuerten.

- starke Nachfrageschwankungen im Ausland schlugen trotz freiem Wechselkurs un-
ver! eldhch auf die so stark ausfuhrabhingige deutsche Wirtschaft durch. Der absolute
epunkt der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse wurde ausgerechnet in den Jahren
73/74, also wihrend des Floatens und einer starken Hoherbewertung der D-Mark, erreicht
chaubild 2 auf S. 529). Das dem deutschen Export giinstige Nachfragegefille wirkte
o ungleich stirker als das exportbehindernde Wechselkursgefille. Allerdings wurden die
undlagen fiir den Ausfuhrboom 1973/74 noch unter dem Regime des festen Wechselkurses
wie die Auftragsschwemme aus dem Ausland im zweiten Halbjahr 1972 und Anfang
erkennen liflt. Immerhin bestand ein entscheidender Unterschied zum fritheren Wech-
system: Die exorbitanten Leistungsbilanziiberschiisse der Jahre 1973 und 1974 fiihr-
ch Freigabe des DM-Kurses nicht mehr zu einer Uberflutung mit unerwiinschten De-
und den damit normalerweise einhergehenden Spekulationskrisen. Auf der anderen
that der weltwirtschaftliche Konjunkturriickgang seit Mitte 1974 die deutsche Ausfuhr
oller Schiirfe getroffen. Erst seit Sommer 1975 ist dies durch ein marktmiRig bedingtes
nken des DM-Kurses gegeniiber dem Dollar etwas gemildert worden. Der freie Wech-
schiitzt also nur in sebr begrenztem Umfang gegen die giiterwirtschaftlichen Wirkun-
s Auf und Ab in der Weltkonjunktur, wohl aber weitgehend gegen die friiher damit
ndenen monetdren Storungen.

olitik ist durch die Wechselkursfreigabe keineswegs vollig autonom geworden.
n weitverbreiteten Befiirchtungen, daff der internationale Kapitalverkehr durch
: Wechselkurse stark beeintrichtigt und gedrosselt wiirde, hat er seit dem Ubergang
vichtigsten Wihrungen zum freien Wechselkurs eher noch zugenommen. Seitdem die
Istrome nicht mehr so stark wie frither durch Erwartungen iiber Wechselkursinderun-
rrt sind, ist der Einfluf von Zinsdifferenzen als Motiv fiir Kapitalbewegungen
n Markt zum anderen eher grofler geworden als in dem durch Wihrungskrisen

den Wechselkurs als auf die Wiahrungsreserven. Die Riicksicht auf den Wechsel-
‘man nicht durch voriibergehende Zinsdiskrepanzen zum Ausland zu sehr verzerrt
chte, ist fiir manche Linder ein mitbestimmendes Motiv ihrer Zinspolitik gewor-

ie Schweiz die Feststellung des jetzigen Prisidenten der Schweizerischen Nationalbank, Fritz Leut-
er, in einem Vortrag in Frankfurt am 29. Oktober 1973: ,Seitdem der Schweizerfranken frei flottiert, ist
as Risiko von Devisenzufliissen zur Notenbank beseitigt, doch war bei dem zeitweise sehr tiefen
kurs zu beriicksichtigen, dafl ein durch héhere Zinssitze verursachter Zustrom von Geldern aus

and sehr rasch den Kurs des Schweizerfrankens noch weiter nach oben hitte driicken kénnen,
Umstianden wirtschaftlich nicht mehr vertretbar gewesen wire.“
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gime fester Parititen so hdufig eine zahlungsbilanzwidrige Zinspolitik betrieben hatten?).
Seit dem Floaten hatte die Riicksichtnahme auf den Dollarkurs gelegentlich einen — wenn
auch wohl marginalen — Einfluf auf ihre Geld- und insbesondere Zinspolitik?), wihrend
die amerikanischen Wihrungsbehorden unter dem Dollar-Standard keinerlei Riicksicht auf
Zinsdifferenzen zum Ausland zu nehmen brauchten.

Schlieflich ist fiir die Bundesrepublik die aufemwirtschaftliche Absicherung auch durch
die Zugehorigkeit zu dem regionalen Parititensystem des europiischen Wihrungsverbundes
(» Wihrungs-Schlange®) eingeschrinkt. Denn innerhalb dieses regionalen Systems besteht nach
wie vor eine Interventionspflicht. Die anderen Mitglieder dieses Wihrungsverbundes — ge-
genwirtig die EG-Lander Belgien, Luxemburg, Dinemark, Frankreich, Niederlande sowie
die assoziierten Liander Norwegen und Schweden — sind immerhin mit rund 40% am deut-
schen AuBenhandel beteiligt. Sollte es zwischen groferen Mitgliedslindern der ,,Schlange® zu
einem ernsthaften Wahrungsgefille kommen, sei es wegen stark unterschiedlicher Inflations-
raten oder aus MifStrauen gegeniiber einer der Teilnehmerwihrungen, so kénnten inner-
halb dieses Parititen-Verbundes ganz erhebliche destabilisierende Devisenbewegungen ent-
stehen.

Dies haben die Erfahrungen von 1973 gezeigt: In den Monaten Juni/Juli 1973 flossen der
Bundesrepublik durch die obligatorischen Interventionen gegeniiber ,Schlange“-Wihrungen
fast 6 Mrd DM zu (was den Anstoff zu der nochmaligen Erhohung des DM-Leitkurses am
29. Juni um 5,5% gab). Im September 1973 kamen im Zusammenhang mit einer Unruhe
um den franzosischen Franc nochmals rund 4 Mrd DM herein:; dieser Bewegung wurde
durch entsprechende franzésische Mafinahmen, darunter eine Heraufsetzung des franzosi-
schen Diskontsatzes von 9Y/2 auf 11%, die Spitze abgebrochen. Seit Anfang 1974 waren
zwar gelegentlich noch groflere Devisenbewegungen innerhalb der ,,Schlange® zu verzeich-
nen; sie haben sich aber fiir die Bundesrepublik bisher per Saldo im wesentlichen ausge-
glichen (vgl. Tabelle 8). Bei der von den Mitgliedern des Wihrungsverbundes angestrebten
stirkeren Koordinierung der Geld-, Fiskal- und Zahlungsbilanzpolitik ist zu hoffen, daf sich
die Devisenbewegungen in diesem regionalen Parititensystem auch in Zukunft in tragbaren
Grenzen halten. Im iibrigen hat die bisherige Erfahrung gezeigr, daf auch innerhalb der
» Wihrungs-Schlange® im Bedarfsfall weder Ad-hoc-Wechselkursinderungen (D-Mark Juni
1973, holldndischer Gulden September 1973, norwegische Krone November 1973) noch ein
voriibergehendes Ausscheiden mit freiem Floaten (franzdsischer Franc von Januar 1974
bis Juli 1975) ausgeschlossen sind.

1 Vgl.5.502f., 521-523, 527 f.

2 Vgl. A. F. Burns, Vorsitzender des Federal Reserve Board, Statement before the Subcommittee on Inter-
national Finance of the Committee on Banking and Currency, House of Representatives, April 4, 1974:
»Under the present regime of floating it is more necessary than ever to proceed cautiously in executing
an expansionary policy.“ Ahnlich duBerte sich Governor Wallich (vgl. FAZ vom 29. Noy. 1975).
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8: Reserve-Verinderungen der Bundesbank seit 1973 %) —’
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Ohne Wertberichtigungen des Bestandes an Netto-Auslandsaktiva, — 1 Frankreich nahm vom

Januar 1974 bis zum 9. Juli 1975 niche am curopdischen Gruppenfloating teil.

wehr der importierten | nflation als Daueraufgabe

Der Riickblick auf das letzte Vierteljahrhundert deutscher Geld- und Wihrungspolitik i8¢
ennen, dall es nur wenige Zeitabschnitte gab, in denen die deutsche Geldpolitik sich nicht
mit groferen aufenwirtschaftlichen Ungleichgewichten herumschlagen mufite oder in ihrer
bilititspolitik mindestens gehemmt und beeintrichtigt war durch Riicksichtnahme auf
das aufenwirtschaftliche Gleichgewicht und besonders auf das Zins- und Liquiditits-
gefille zum Ausland?). Vollig frei von solchen Zwingen war die Geldpolitik nur von 1952
1 Vgl. auch OECD: Monetary Policy in Germany, Paris 1973, S. 94: ,Die Bemithungen der Wahrungsbe-

hérden, die Geldversorgung in die gewiinschte Richtung zu lenken, wurden durch nichts so sehr konter-
kariert wie durch die Zahlungsbilanz und insbesondere dje Kapitalstréme,“
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bis 1954, von 1958 bis Mitte 1959 sowic von 1965 bis 1967. Sowohl 1958/59 als aunch
1965/66 glaubte die Bundesbank, das Ende der ,importierten Inflation® registrieren zu
konnen'). Aber jedesmal erwies sich dies nur als Atempause. Von 1968 bis zum Friihjahr
1973 schliefSlich, d. h. bis zum Ubergang zum freien Wechselkurs, stand dann die Geldpolitik
mit nur geringen Unterbrechungen unter dem Diktat der tatsichlichen oder der latenten,
d. h. bei stabilititsorientierter Geldpolitik zu befiirchtenden Devisenzufliisse.

Auch die Perioden, in denen statistisch weder ein Inflations- noch ein Leistungsbilanzgefille
nennenswerten Umfangs zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland festzustellen war,
standen in Wirklichkeit noch weitgehend unter dem EinfluB des auRenwirtschaftlichen
Ungleichgewichts. Etwas vereinfacht stellt sich der Ablauf so dar: Die deutsche Wihrungs-
politik unternahm von Zeit zu Zeit besondere stabilitdtspolitische Anstrengungen (,stabili-
titspolitische Kraftakte®), um einen drohenden Inflationsschub abzuwehren oder einen' be-
reits eingetretenen wieder einzudimmen, Dies geschah zum Beispiel mit den Stabilisierungs-
mafinahmen von 1950/51, 1959/60, 1965/66 und schlieRlich — aber erst nach Abschirmung
durch den freien Wechselkurs gegeniiber dem Dollar — im Jahre 1973. Jedesmal entstand
dadurch ein Preis- und Nachfragegefille im Verhiltnis zum Ausland, das die auRenwirt-
schaftliche Position der Bundesrepublik oft auf Jahre hinaus grundlegend verbesserte. Da
aber in keinem dieser Fille — von dem anders gelagerten Fall 1973 abgeschen — die Stabili-
tatspolitik rechtzeitig bzw. ausreichend aufenwirtschaftlich abgesichert wurde, fiihrten die
durch das Gefille entstandenen Uberschiisse der Leistungsbilanz, und spiter in wachsendem
Mafe auch rein monetir bedingte Devisenzufliisse, unvermeidlich zu einer Anpassungs-
oder Nachholinflation. Dadurch ging der Stabilititsvorsprung wieder teilweise verloren, und
die Stabilisierungspolitik erwies sich insoweit als wself-defeating®. Der vorstehende Uber-
blick lifst erkennen, daf schon 1960/61, erst recht aber 1969 wegen der Verzogerung der
DM-Aufwertungen die Anpassungsinflation bereits vor der Parititsinderung so weit fort-
geschritten war, daff es anschlieRend jeweils Jahre dauerte, bis die daraus entstandene
Kosteninflation und Inflationsmentalitit wieder zuriickgedringt werden konnten. Dies war
um so schwieriger und dauerte um so lidnger, als die Geld- und insbesondere die Zinspolitik
der Bundesbank fast stindig Riicksicht auf das Gefille gegeniiber dem Ausland nehmen
mufite, wollte sie nicht neue stérende Devisenzufliisse provozieren. So waren die Preis- und
Kosteninflation von 1961 bis 1966 und die noch wesentlich stirkere Kosteninflation der
Jahre nach 1969 weitgehend Spitfolgen der vorangegangenen auflenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte der Bundesrepublik.

1 Vgl. S. 498 und 512.
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Die Bundesrepublik war mit allen Formen der importierten Inflation konfrontiert:

— Direkte Ubertragung von internationalen Preissteigerungen (besonders sichtbar in der
Korea-Inflation 1950/51, in der Suez-Krise 1956/57 und am extremsten in der Rohstoff-
und Olpreishausse von 1972 bis 1974);

= inflatorische Nachfragestofe aus dem Ausland, die zu Leistungsbilanziiberschiissen und
einer inflatorischen Liicke im inneren Einkommenskreislauf fiihrten (besonders deutlich
Mitte der fiinfziger Jahre, 1960, 1968/69 und schlieflich in einer durch das »Floaten*
abgefederten Form 1973/74):

= monetare Expansionswirkung der Deviseniiberschiisse auf die innere Liquiditit und Geld-
versorgung; dabei traten die Deviseniiberschiisse zuniichst hauptsichlich als Begleiterschei-
nung von Uberschiissen der Leistungsbilanz auf, waren ab 1970 aber iiberwiegend das
Ergebnis von zins- und vertrauensbedingten Geldzufliissen.

..

Nach den oben beschricbenen Erfahrungen kénnte man noch eine weitere, indirekte Form der
Inflationsiibertragung hinzufiigen: diejenige, die bei einer zwan sweise auslandsorientierten
gung 8 jenige, 8

Geldpolitik als ,Parallel-Inflation® zum Ausland auch ohne Deviseniiberschiisse entsteht.

Abwebrméglichkeiten

Die deutsche Wirtschafts- und Wihrungspolitik hat alle Instrumente der Abwehr gegen die
importierte Inflation erprobt:

= Kompensation der auslindischen Ubernachfrage durch Nachfragebeschrinkungen im
Innern (was sich in der Regel als wself-defeating™ erwies);

= ambivalente Geldpolitik, d. h. eine Kombination von restriktiver Liquidititspolitik mit
relativ niedrigen Zinsen zur Abwehr von zinsmotivierten Geldzufliissen (was weder Fisch
noch Fleisch war);

= kompensatorische Kapitalexporte (was nur funktionierte, wenn diese nicht kiinstlich
durch Regierungs- oder Notenbankmafnahmen organisiert waren, sondern sich aus der
Marktkonstellation ergaben);

= Devisenabwehrmafnahmen — von Verzinsungsverbot und Bardepot bis zur Genehmi-
gungspflicht fiir Kapitalimporte (mit wechselndem Erfolg);

~ Anderung der Wechselkursparitiit (fast immer zu spat und zu gering, um die Anpassungs-
inflation zu verhindern, sowie im Endeffekt auferstande, mit den riesigen destabilisieren-
den Devisenstromen fertig zu werden).

In den Jahren 1970 bis 1973 stand die deutsche Wihrungspolitik einer newen Form des
sfundamentalen” auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichts gegeniiber, namlich dem auf den
monetaren Bereich und damit die Kapitalbilanz konzentrierten. Die enge Kommunikation
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der wichtigsten Geld- und Kapitalmirkte der Welt, die Internationalisierung des Banken-
systems, die Geldbewegungen der international titigen Konzerne, das riesige Volumen der
auf jeden Zinsanreiz und jedes Wihrungsgeriicht reagierenden Gelder sowie schlieflich die
enorm gestiegene Bedeutung der internationalen Handels- und Zahlungsstrome im Ver-
hiltnis zu den nationalen — all dies zusammen hat Bedingungen geschaffen, unter denen bei
festen Wechselkursen das Geldsystem fast aller Linder, mit Ausnahme der USA, durch zins-
und wihrungsbedingte Geldbewegungen aus dem Ausland jederzeit iiberrollt werden kann.
Freilich gehen in der Regel solche monetir bedingten Devisenstréome in gréflerem Umfang
nur in Linder, deren Zahlungsbilanz auch im Leistungsbereich vertrauenerweckend ist.

Der monetire Effekt der Deviseniiberschiisse auf das Geldsystem der Bundesrepublik 14t
sich wie folgt zusammenfassen: Von 1951 bis einschlieflich 1973 muflte die Bundesrepublik
per Saldo (d. h. unter Einrechnung der gelegentlichen Devisenabfliisse) auslindische Wih-
rungen, hauptsichlich Dollars, im Gegenwert von 112 Mrd DM ankaufen!). Die Devisen-
zufliisse erzwangen in diesem Zeitraum von 23 Jahren eine Geldschopfung, die trotz der
gewaltigen (teilweise inflationsbedingten) Steigerung der Geldumsitze erheblich iiber den
Bedarf des Inlands an Notenbankgeld, sei es fiir den Bargeldumlauf, sei es fiir die wachs-
tumsbedingte Zunahme der Mindestreserven der Banken, hinausging.

Als die inflatorischen Auswirkungen der Devisenzufliisse schliefilich das Mafl des Ertrig-
lichen iiberschritten und alle anderen Abwehrmittel versagten, blieb nur noch die ,ultima
ratio®: Abschirmung durch Floaten gegeniiber dem Dollar. Der Ubergang zu frei schwan-
kenden Wechselkursen im Frithjahr 1973 ist in erster Linie als Abwehrmittel gegen
stabilititsbedrohende Geld- und Kapitalstréme in der Weltwirtschaft zu verstehen. Die
Wirksamkeit dieses Abwehrmittels zeigte sich darin, daff seit 1973 trotz gewaltiger Umwil-
zungen in der Weltwirtschaft keine ernsthaften Wihrungskrisen mehr aufgetreten sind und
daf dariiber hinaus in einigen Lindern, vor allem in der Bundesrepublik, die bisherigen
Abwehrmafinahmen, insbesondere solche dirigistischer Art, abgebaut werden konnten. Die
Wiedergewinnung der Herrschaft iiber die eigene Geldversorgung war — und ist — die
primdre Funktion der flexibleren Wechselkurspolitik?®)?).

o

Ohne Wertminderungen der Bestinde an Netto-Auslandsaktiva durch DM-Aufwertungen.

2 Ahnlich wird der Ubergang zum ,Floaten® in der Schweiz gesehen; vgl. zum Beispiel Newe Ziircher Zei-
tung vom 19./20. Oktober 1974 (,Wechselkurs-Floating — ein hoffnungsvolles Experiment®): ,Die flexiblen
Wechselkurse haben den Spielraum der nationalen Behorden zur Verfolgung einer autonomen Geldpolitik
unzweifelhaft vergréfert. Namentlich in der Schweiz gewann die Nationalbank ersrmals seit Jahren die
Kontrolle iiber die Geldschépfung . .. zuriick. Diese Freiheit ist zwar keineswegs absolut, .. . aber die Mog-
lichkeit inhdrenter Zielkonflikte, vor allem zwischen binnen- und aulenwirtschaftlichen Stabilititswerten,
wurde doch erheblich vermindert.”

3 DaR flexiblere Wechselkurse auflerdem ein elastisches Mittel zur Anpassung des relativen Niveaus einzel-
ner Wechselkurse (z. B. an ein bestehendes Inflationsgefille gegeniiber dem Ausland) darstellen konnen,
versteht sich von selbst.
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