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Iv.

Sondergutachten vom 30. Junl 1869 und vom 3. Jull 1968

Binnenwirtschaftliche Stabilitiit
und auBenwirischaftliches Gleichgewicht

Der Sachverstindigenrat soll in seinem Gutachten die jeweilige ge-
samtwirtschaftliche Lage und deren absehbare Entwidklung darstellen.
Dabei soll er untersuchen, wie im Rahmen der marktwirtschaftlichen
Ordnung gleichzeitiq Stabilitit des Preisniveaus, hoher Beschafti-
gungsstand und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wachstum gewihrleistet werden kénnen,

§ 2 Satz 1 und 2 des Sachverstindigenratsgesetzes

Der Sachverstindigenrat hat ein zusitzliches Gutachten zu erstatten,
wenn auf einzelnen Gebieten Entwicklungen erkennbar werden,
welche die in § 2 Satz 2 genannten Ziele gefihrden.

§ 6 Abs. 2 Satz | des SachverstAndigenratsgesetzes

Sondergutachien vom 30. Junl 1969

A. Zur Konjunkiurentwickiung

1. Die westdeutsche Wirtschaft befindet sich mitten
in einem Boom, der die Hochkonjunktur von 1965
{ibertrifft. Getrieben von den Exporten und den
Investitionen Gbersteigt die Nachirage in fast allen
Industriezweigen seit Monaten bei weitem die vor-
handenen Produktionsméglichkeiten.

Den Spielraum fiir Preiserhdhungen, der durch die
Ubernachfrage im In- und Ausland entstanden ist,
baben die Unternechmen bisker nicht voll genutzt;
aber es werden sich voraussichtlich ab Herbst 1969
die Preissteigerungen nachhaltig beschleunigen,
wenn nicht doch noch bald GegenmaBnahmen ergrif-
fen werden. ’

Die Uberschiisse in der Leistungsbilanz sind trotz
des steuerlichen Aufwertungsersatzes nach wie vor
hoch; und selbst wenn man die finanziellen Ver-
pilichtungen gegeniiber dem Ausland groBzilgig ver-
anschlagt, blelbt ein UberschuB, den man als Aus-
druck eines fundamentalen Zahlungshilanzungleich-
gewidhts ansehen muB. Die Diskussiod um eine Auf-
wertung der D-Mark ist daher von der Sache her
begriindet; angesichts der Kosten- und Preisentwick-
lung im Ausland wird sie so bald nicht verstummen.

Zusammenfassend stellen wir fest;

Die Normen der Stabilitit des Preisnlveaus und des
auBenwirtschaftllichen Gleichgewichts, wie sie im
Stabilitits- und Wachstumsgesetz aufgestellt sind,
bleiben umerfiillt; die Gefahren fir die Geldwert-
stabilitit nehmen zu, und es ist nicht unwahrschein-
lich, daB sich daraus auch fiir das Zlel des stetigen

‘Wachstums frither oder spiter nachteilige Konse-
quenzen ergeben werden.

2. Die Ubernachfrage in der Industrie zeigt sich in
Auftragseingéngen, die seit Monaten {iber die
Produktionsmdiglichkeiten hinausgehen (Schaubild).
Allein von November/Dezember 1968 bis Mére/April
1969 nahmen die Bestellungen in der verarbeitenden
Industrie [saisonbereinigt) um 15 vH m, darunter
die Bestellungen aus dem Ausland sogar um fast
20 vH. Trotz zahlreicher Neueinstellungen und einer
aufiergewthnlichen Zunahme der Uberstundenarbeft
konnte die Produktion mit der Nachfrage nicht
Schritt halten. Immer mebr Unternehmen beurteilen
ihre Pertigwarenliiger als zu klein; die Lieferfristen
werden linger; in den Investitionsgiterindustrien
reichen dle Auftragsbestinde wieder Gber den hach-
sten Stand von 1965 hinaus.

3. Als Folge der stlirmischen Nachfrageentwiddlung
waren die industriellen Sachkapazititen schon im
ersten Vierteljahr 1969 starker ausgelastet als
irgendwann in der Hochkonjunktur 1964/65 {(Schau-
bild). Ohne den zunehmenden Mangel an Arbeits-
kriiften, besonders an Fachkréften, ware der Aus-
lastungsgrad sicherlich noch héher gewesen. Die
Arbeitsamter registrierten Ende Mai mehr offene
Stellen als je zuvor; doch klagten bisher nodh nicht
so viele Flrmen Uber akuten Arbeitskriftemeangel
wie in der letzten Hodikonjunktur,

Das heimlsche Arbeliskraltepotential ist weilgeheng
ausgeschdpft; im Mai waren ebenso wenlge Arbelts-
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Anhang IV

lose gemeldet wie im Frithjahr 1866, dem Zeitpunkt
des hdchsten Beschilftigtenstandes im vorigen
Zyklus, Elastisch ist nur noch das auslindische
Arbeitskrifteangebot: Von Mairz 1968 bis Mirz
1969 stieg die Anzahl der ausldndischen Arbeits-
krifte um fast 300 000 auf 1,2 Mill. etwa 5'/s Prozent
der abhinglg Beschiiftigten; inzwischen dirfte sie
den hodhsten Stand der Nadhkriegszeit {1,3 Mill)
schon {dberschritten haben. Fiir die Zukunft ist
auferdem zunehmend mit Engpassen bei den Ferti-
gungskapazititen zu rechnen, Mehr und mehr wird
sich auch die begrenrte Lieferfdhigkeit der in- und
auslindischen Vorlieferanten bemerkbar machen
und Stérungen im Produktionsablauf verursachem,
die den Produktivititszuwachs mindern.

4. Seit Mitte 1968 ist der Wandel in der Preisent-
wicklung unverkennbar (Schaubild). Nahezu konti-
puierlich sind von Jull 1960 bis Mai 1969 die Ver-
braucherpreise mit einer Jahregrate von fast 3 vH
und die industriellen Erzeugerpreise mit einer Jah-
resrate von 2 vH gestiegen. Damit sind die Sieige-
rungsraten erreicht, die wihrend des letzten Wachs-
tumszyklus (1963 bis 1966) im Durchschnitt herrsch-
ten; noch nicht erreicht sind damit aber die Steige-
rungsraten, die der Hochkonjunktur von 1964/65
folgten.

Die Besthleunigung im Anstieg der Verbraucher-
preige seit Mitte yorigen Jahres ging in erster Linie
auf die Verteuerung der Nahrungsmittel zurdde. Die
Mietzinssteigerungen bielten sich in dem seit Jahren
diblichen AusmaB, Die Preise fiir Dienstleistungen
sind dagegen, wegen der vorangegangenen iUberan-
passung gelegentlich der Umsatzsteuerreform, weit
schwicher gestiegen, als es dem léngerfristigen
Trend entsprochen hétte. Auch haben die Preise fir
Industriewaren weniger angezogen, als die Entwick-
Iung der Erzeugerpreise erwarten lieB, teils infolge
des Absicherungsgesetzes und der Terminabschlige
hei wichtigen Wihrungen (Ziffer 12), teils audh in-
folge des Vordringens neuer Handelsformen. Dafl
die Verbraucherpreise insgesamt bisher nur méfig
gestiegen sind, ist aber wohl vor allem darauf zu-
riickzufithren, daf die Lohnstiidkkosten in der Indu-
strie selt Ende 1967 praktisch konstant geblieben
sind (Schaubild), also der Anstleg der Effektivver-
dienste die — sehy hohen — Produktivitdtszuwéchse
nicht Gbertroffen hat.

8. Pilr die 2weite Hilfte 1969 ist bei anhaltender
Investitions- und Exportkonjunktur und welter an-
steigender Verbrauchskonjunktur zu befiirchten, daB
mehr und mehr Prelse steigen. Einerseits werden
die Unternehmen bereit sein, iibertarifliche Lohnzu-
schldge zu gewihren und hshere Tariflohnforderun-
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gen hinzunehmen !); andererseits wird sich der Pro-
duktivititaruwachs abschwéchen, so daB der Kosten-
druck zunimmt. Unter den Bedingungen des wirt-
schaftspolitischen Status quo werden die Verbrau-
cherpreise nach unserer Schiitzupg gegen Jahresende
mehr als 3 vH h&her sein ala Ende 1968. Im Jahres-
durchschnitt 1069 dirfte das Verbraucherpreisniveau
um mindestens 2,5 vH ilber dem des Vorjahres
liegen,

In diesen Prozentsitzen kommt aber das Ausmag, in
dem die Geldwertstabilitdt gefiihrdet igt, nicht voll
zum Ausdruck. Denn sie bezichen sich auf 1969,
withrend nach den Erfahrungen aus frthersm Wads-
tumszykien die stirksten Preissteigerungen erst in
einer spiiteren Phase zu erwarten sind, Verzdgert
wird die Preiswelie in diesem Zyklus zusétzlich da-
durch, dafl der Lohn-Lag diesmal besonders lang 1st
und viele Unternehmen — auch mit Rilcksicht auf
die Bundestagswahl — preispolitische Zuriidchaltung
ilben. Was 1969 an Preiserhdhungen unterbleibt,
wird wahrscheinlich schon 1970 nachgeholt. Der
Preisauftrieb, der vom zyklischen Verlauf her ohne-
hin fiir 1970/71 erwartet werden muBl, wird entspre-
chend starker ausfalien. Hieraus folgt: Wenn die
Wirtschaftspolitik nicht alsbald vorbeugende Gegen-
mafnahmen ergreift, wird slie den Zeitpunkt Ffiir
seine Stabilislerung ohne Stagnation diesmal ebenso
verpassen wie im vorigen Zyklus.

6. Bel unverinderten Wedhselkursrelationen wird
sich das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht 1969
trotz kraftig steigender Importe nicht herstellen, Der
sogenannte AuBenbeitrag wird sher fiber als unter
15 Mrd. DM liegen. Das sind etwa 2,5 vH des Brutto-
sozialprodukts, die mit der von der Bundesregierung
mittelfristlg angestrebten Norm von 1,5 vH u ver-
gleidhen sind. Da in den meisten europiischen Lin-
dern ebenso wle in der Bundesrepublik Hochkon-
junktur herrscht und da die Kosten und Preise in
fast allen Partnerlandern stirker steigen als bed uns,
wird audch eine Abschwiichung der Expansion in den
Vercinigten Staaten, mit der vielfach gerechnet
wird, die auslandsbedingte Ubemachfrage nicht
wesentlich mindern.

7. Die Auftragslage 1A8t schon jetrt eine Vollaus-
lastung des Produktionspoteniials dber das Jahres-
ende hinaus als gesichert erwarten, so daB wir fir
1969 mit einem Zuwachs des realen Sorialprodukts
von etwa 6 vH rechnen

1) In der zwelten Jahreshllfte stehen unter anderem
Lobnverhandiungen in der Metallindustrie 0. 8/
30. 10), in der Stahlindustrie (30. 11.} und im Stein-
kohlenbargbau (31. 12.) bevor.
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B. Fehlsntwickiungen und MBglichkelten zu lhrer Beseltigung

8. Die auBenwirtscheftliche Fehlentwicklung, vor
der der Sachvemtdndigenrat im Sommer 1968
warnte, jst im Herhst akut geworden (SG 68; JG 68
Vorwont Zifier 12; JG 68 Ziffer 230). Sejther hat sie
sich derart verschérft, daB nun auch die Binnen-
konjunktur zunehmend der wirtscheftspolitischen
Kontrolle entgleitet. Das Absicherungsgesetz !} und
dle im Priihjahr 1969 ergriffenen finanz- und kredit-
politischen MaBnahmen haben die auBer- und bin-
nenwirtscheftlichen Fehlentwidclungen zwar gemil-
dert, aber nicht beseitigt. Da sich der Kosten- und
Preisapftrieb fast iiberall in der Welt beschleunigt
hat, besteht mehr denn je die Gefahr einer iber-
stlirzten Lohn- und Preisanpassung in der westdeut-
schen Wirtschaft. Nach aller Erfahrung folgen
auf solche Ubersteigerungen konjunkturelle Riick-
schldge. Insoweit Ist fiir die weitere Zukunft auch
das Ziel des stetigen Wachstums bedroht.

I. Dle Ersatzaufwertung und thre Folgen

9. Alg die Bundesregierung im November 1968 an-
stelle einer Aufwertung steuerliche MaBnahmen zur
auBenwirtscheftlichen Absicherung ergriff, begriin-
dete sie dies damit, dafl es sich im Gegensatz zu
einer Paritétsinderung um einen Schritt handle, der
reversibel sei und damit eine gemeinsame Ldsung
der ipternationalen Wahrungsprobleme erleichtere.
Doch sind die Umsténde, unter denen die Reversibi-
litét vorteilhaft gewesen wire, bisher nicht einge-
treten: Die Weltwirtschafislage und die Wirtschafts-
politik der Partnerldnder haben sich nicht einschnel-
dend gedndert, und es kam auch nicht zu einem mul-
tilateralen Realignment der ungleichgewichtigen
Parititen,

10. Gemessen an der Kosten- und Preisdisparitit,
die sich bis November 1968 zwischen dem Inland
und dem Ausland herausgebildet batte, war der
Aulwertungsersatg nicht ausrelchend, umn das auBen-
wirtschaftliche Gleichgewicht wieder herzustellen.
Erstens blieben wichtige Bereiche, wle der Handel
mit landwirtschaftlichen Marktordoungsgiitern und
der Dienstleistungsverkebr, darunter der gesamte
Reiseverkehr, von der steuerlichen Regelung aus-
genommen. Zweitens waren die Sdtze der steuer-
lichen Be- und Entlastung zv niedrig; selbst eine
echte Aufwertung von vier Prozent bétte nach dem
damaligen Urteil des Sachverstindigenrates nicht
ausgereicht, um chne eine Beschleunlgung des Preis-
aufiriebs im Innern die Zahlungsbilanz ins Gleich-
gewicht zu bringen (JG 68 Ziffer 243).

11, Der Satz der steuerlichen Exportbelastung
{meist 4 vH) lag offenbar innerhalh der Preiserho-
hungsspielrdume auf den Exportmérkien, Die Prelse,
zu denen die inléndischen Exporteure kontrahleren,

gind vom November 1968 bis Mai 1969 um 4,3 vH
gestiegen, Wohl auch auf Grund'der regen Kon-
junktur und des anhaltenden Kosten- und Preis-
auftriebs im Ausland hat die Exportnachfrage trotz
des Absicherungsgesetzes unvermindert zugenoin-
men. Mdaglicherweise hat das Absicherungsgesetz
sogar zuséitzliche Exportnachfrage ausgeldst, well
die niedrigen Séitze und die Befristung wirkungs-
vollere und definitive MaBnahmen erwarten lieBen.
Die Wareneinfuhr wurde durch das Absicherungs-
gesetz im Durchschnitt um 3,5 vH steverlich ent-
lastet. Indessen ist der Index der Einkaufspreise fir
Auslandsgfiter von November 1968 bis Mai 1968 um
2,7 vH gestiegen, so daB sich eine fithlbare Verbilli-
gung der Einfuhrgilter — statistisch — nlcht ergeben
hat ¥). Einen iiberdurchschnittlichen Anstieg der Im-
portpreise zeigt die Statistik bei Eméhrungsgitern
(4,1 vH) und Halbwaren (3,1 vH), einen relativ ge-
ringen bei Fertigwaren (2,2 vH). Auf den Endstufen
haben sich dadurch tellweise Preissenkungen, teil-
weise Minderungen des Preisaufiriebs ergeben,

12. Die preisdimpfende Wirkung des Absiche-
rungsgesetzes wurde bisher dadurch verstirkt, daB
dle Erwartung von Paritdtsinderungen zu Kursab-
schligen auf den Devisenterminmérkten fiihrte, Auf
diese Weise hat der Markt die Unterbewertung der
D-Mark teilweise ausgeglichen?]. Bei AuBienhap-

1 .Gesetz iiber MaBnahmen zur auBenwirtschaftlichen
Absicherung geméB § 4 des Gesetzes zur Férderung
der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschafi* vom
30. November 1968,

" ln dem MaPe, in dem Importeure lhre Zahlungsver-
pflichtungen, umgerechnet {n D-Mark, splter mit
wesentlich billigeren Termindevisen erfilllan, Lst der
tatshchliche Preisanstieg allerdings geringer, als lhn
der Index der Einkaufspreise fur Auslandsgilter an-
zelgt, der sich auf die bei Vertraguabachluff verein-
barten Preise bexieht.

) Waren Anfang November 1968 die Terminabschlige
fiir Dollarforderunger noch recht gering, sc betrug in
der ersten Junibdlite 1969 der Abschiag fir Forderun-
gen mit einer Filligkeit von drei Monaten cineinhalb
Prozent, mit einer Filligkeit von sechs Monaten dber
dred Prozent und mit einer Falligkeit von zwGl{ Mo~
nalan finf Prozent. Die Terminabschlige fir abwer-
tungsverdichtige Wahrungen, wie etwa fiir dem fran-
zdsischen Franken und das englische Ffund, waren
noch gréfer.

In der zsltlicken Terminkursstruktur kommt gum Aus-
druck, daf das internationale Zinsgefille, da es nicht
alleln Ausdruck der Wechselkurstinderungserwartun-
gen ist, Abschlige bet den Terminkursen fdr kurze
Fristen enger begrenzie als tir lingere Fristen und
wohl auch, daB Wedchselkursinderungen auf [Angere
Sicht Fir wahrscheinlicher gehalien wurden ale auf
kurze Sicht

Vou der de-facto-Aufwertung am Terminmarkt fir dle
D-Mark sind also mitiel- nnd 1ingerfristige AuBanhan-
deiskontrakte stArker betroffen als kurzfristige.
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delskontrakten mit Liefer- und Zahlungsfristen
kommen die Partner nicht umhin, die Aufwertungs-
erwartung, die sich in der Verteuerung der Termin-
Mark niederschligt, zu bericksichtigen. Ein Expor-
teur hat beispielsweise aus einem Kontrakt auf
Valutabasis einen gicheren D-Mark-Erlés nur in
einer um den Terminabschlag verringerten Héhe.
Andererseits kann sich ein Importeur einen entspre-
chenden Vorteil .verschaffen, wenn er — zum Bei-
spiel von einem Exporteur — eine Terminforderung
verbilligt erwirbt. In der Wirkung ergibt sich kein
Unterschied, wenn aul D-Mark-Basis kontrahiert
wird 1),

Wie bei einer echten Aufwertung wird von der Ver-
billigung der Termindevisen auch der AuBenhandel
mit Marktordnungsgiitern erfaft. Da jedoch — an-
ders als bei einer echten Aufwertung — die D-Mark-
Interventionspreise nicht gesenkt worden sind,
wurde in betrdchtlichem Umfange franzosisches Ge-
treide gegen billige Terminfranken importiert und
den deutschen Interventionsstellen angedient.

13. Uberdies: Soweit die Unternehmen erwarten,
dah die gegenwartige Kosten- und Preisdisparitét
zem Ausland nicht durch eine Anpassungsinflation,
sondern durch Woedhselkursinderungen korrigiert
wird, werden sie dies auch in ihren ldngerfristigen
Dispositionen beriicksichtigen, beispielsweise bei
ihren lpvestitionsentscheidungen oder bei Lohnzu-
gestiandnissen in Tarifverhandlungen.

14. Da das Absicherungsgesetz weithin fir unzu-
linglich gehalten wurde und eine {berraschend
offene und intensive Diskussion {ber den kiinftigen
geldwertpolitischen Kurs der Bundesrepubllk ein-
setzte, blieb die D-Mark nach wie vor im Gerede.
Hinzu kam die verstirkte Spekulation aul eine
Franc-Abwertung nach dem Rildktritt des Jranzosi-
schen Staatspridsidenten Ende April 1969. Als dann
noch AubBerungen fiihrender Politiker eine Ande-
rung der deutschen Haltung anzudeuten schienen,
kam es sehr schnell zu einer neuen Wahrungskrise.
Trotzdem entschied die Bundesregierung am 9. Mai
1969, an der Paritit der D-Mark festzuhalten; er-
génzend beschloB sie am 14. Mai, die gesetzgeben-
den Kérperschaften zu ersuchen, die Befristung des
Absicherungsgesetzes aufzuheben.

15. Die Entscheidung, nicht das Absicherungsgesetz
durch eine Aufwertung, sondern eine Aufwertung
durch eine unbefristete Verlingering des Absiche-
rungsgesetzes Gberflissig zu machen, hat den
auBenwirtschafllichen Spielraum fir MaBnahmen
zur Dampfung der Binnenkonjunktur nicht erweitert.
Sie steht im Widerspruch zu der von der Bundes-
regierung noch im Marz 1969 bekraftigten These, es
sei nicht zwedkméJig, ein fundamentales auBenwirt-

- schaftliches Ungleichgewicht mit steuerlichen MaB-
nahmen zu bekdmpfen (Bundestagsdrucksache
V/4015, Ziffer 14).

Sie bedeutet eine definitive Abkehr von dem Prin-
zip, die Konjunktur mit glohalen statt mit selektiven
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Mitteln zu steuern. Sie fihrt direkt weg von dem
unter den EWG-Partnern vereinbarien Ziel, die
Mehrweristeuersysieme zu vereinheitlichen und da-
bei auch die Satze der Steuer und des Steueraus-
gleichs im grenziiberschreitenden Warenverkehr
international anzugleichen?!), Sie 188t befiirchten,
daB es im Inland ebenso wie im Ausland zu Folge- -
mafnahmen kommen wird, die die marktwirtschaft-
liche Ordnung stéren und den freiem Gilter- und
Kapitalverkehr iiber die Grenzen beeintrachtigen ¥),

) In diesem Falle hat der auslindische Importeur den
Terminaufschlag far die D-Mark zu bericksichtigen,
mit der Folge, daB der PrelserhShungsspielraum des
deutachen Exporteurs, in D-Mark gerechnet, entspre-
chend geringer ist; der auslindische Exporteur erhalt
eine aulgewertele Terminforderung, so daB er nur
einen D-Mark-Prels zugestehen kann, der um den
Terminaufschleg niedriger ist.

¥) Tritt an die Stelle einer valutarischen Anfwertung eln
einseitiges, definitives Abridken vom Bestimmungs-
landprinzip beim Steuerausgleich im grenziberschrel-
tenden Leistungsverkebr, so hewirkt dies auch eine
Fehlleitung der Ressourcen insofern, als produktivitils-
schwache Dienstleistungabereiche wie die Tourlstlk zu
Lasten der Wachstumsindustrien beglnstigt werden,

% Zu welchen dirigistischen Eingriffen in dem internatio-
nelen Handels- und Kepitalverkebhr es filhrt, wenn
notwendig gewordene Wechselkurskorrekturen unter-
bleiben, meigen Beisplele aus der jilngsten Vergangen-
beit:

In der Bundesrepublik durften Auslinderkonten von
Ende Movember 1968 bia Ende Fabruar 1969 nur mit
Genehmigung gefithrt und verzinst werden. Die staat-
lichen Einfubr- und Vorratsstellen wurden auf Antrag
der Bundesregierang vom 9. Mat 1569 an von der
Pflicht entbunden, Weichweizen und Gerste aus an-
deren EWG-Lindern aufzukavien; damit lst der ge-
melnsame Agrarmarkt tellwelse auber Kraft gesetzt,

In Frankreich wurde nach voriibergehender Liberali-
sierung die Devisenzwangswirtschaft Ende November
1968 wieder elngefliihrt und sdirittweise verschirft,
Der Export wird trotz Widerspruchs der EWG-Kom-
mission weliterhin durch Kredite zu besonders niedrl-
gen Zinssétzen staatlich gefdrdert.

In Belgien wurde der gemeinsame Agrarmarkt teil-
welse aufgehoben und den Banken Anfang April 1969
eine Hachstgrenze fir ihre Auslandsguthaben gesetzt.

In Italien wurden die Banken Ende Mirz 1962 aufge-
fordert, ihre Nettoguthaben im Ausland inperhalb von
drei Monalen vollsténdig abzuhauen.

Im Vereiniglen Kénigreich ist seit der Novemberkrise
der halbe Rechnungsbetrag fir den lmport von Halb-
und Fertigwaren auf ein balbes Jabr zu hlnterleren.
Im Rahmen bestebender Kredithlichsigrenzen werden
Exportkredite begiinstigt.

In Ddnemark wurden dle Geschiflsbanken Ende Fe-
bruar 1968 aufgefordert, lhre Auslandsquthaben zu
verringern. Seit der Wahrungskrise Im Mal 1969 sind
Vorauszahlungen Hir Jmporte genehmigungspflichtlg.
In den Vereinigien Staofen baben sich die protektio-
nistischen Stromungen verstdrkt, Mitte Januar 1968
schlossen die europilachen und japanischen Stahl-
exporteure In bezug auf den amerikanischen Markt
ein Selbstbeschrinkungsabkommen ab. Die amerikani-
sche Adminisiration versucht, diese Form des Welt-
handelsdirigismus auf den Textilsektor euszudehnen.
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il. Arguments gegen die Aufwertung

16. Bei der Entscheidung der Bundesregierung vom
Mai 1969 spielten offenbar die folgenden Argumente
elpe ausschlaggebende Rolle:

— ein ,fundamentales Ungleichgewicht der Zah-
lungsbilanz liege nicht vor, weil die MNettowiih-
rungsreserven der Deutschen Bundesbank Mitte
April 1969 nicht héher waren als nach der Auf-
wertung von 1961;

— selbst dann, wenn €s sich um ein ,fundamentales
Ungleichgewicht” handle, diirffe man nicht unter
dem Druck der Spekulation aufwerten;

— wenn {berhaupt eine Wedhselkursanpassung
jetzt notwendig sei, dann nicht bei den ,Gesun-
den”, sondern bei den ,Kranken*;

— der Geldwertstabilitit diene eine Aufwertung
nicht, da bekanntlich die Preise nach der Aufwer-
tung von 1961 starker gestiegen seien als vorher;

— mit dem Instrument der Wedhselkurstinderung
lieBen sich die wihrungspolitischen Probleme
der Gegenwart nicht l6sen; ein Land, das einmal
aufwerte, mlisse immer wieder aufwerten;

— eine Aufwertung filhre zu unzumutbaren Be-
. lastungen der deutschen Landwirtschaft ).

17. Zum ersten Argument: Ein fundamentales Un-
gleichgewicht 148t sich nicht allein an der Entwick-
lung der Devisenreserven ablesen. Stellt man gleich-
wohl auf die Entwicklung der Devisenreserven ab,
so muB man die kurzfristigen Nettoauslandsforde-
rungen auBerhalb des Zentralbanksystems, insbe-
sondere die der privaten Banken, der Unternehmen
und des Staates, zu den offiziellen Reserven hinzu-
zdhlen. So gerechnet waren die liquiden Auslands-
forderungen vor der Wahrungskrise 1969 um minde-
stens 5 Mrd. DM héher als Ende 1961 %),

Entscheidend fiir die Diagnose, ob ein auBenwirt-
schaftliches Ungleichgewicht vorliegt, ist dagegen,
ob zentrale binnenwirtachaftliche Ziele wie die Geld-
wertstabilitit vom Ausland her nachhaltig gefahr-
det sind.

18. Das zweile Argument, man diirfe nicht unter
dem Druck der Spekulation aufwerten, weil sonst
ungerechtfertigte Gewinne auf Kosten des Steuer-
zahlers entstiinden, {ibersieht,

— daB Spekulation zum marktwirtschaftlichen Ver-
halten gehort,

— daB die Bundesregierung selbst durch die Be-
fristung des Absicherungsgesetzes die Spekula-
tion genahrt hat,

— daB es bei abrupten Parititsénderungen aufgrund
fundamentaler Ungleichgewichte fast immer zu
einseitigen und oft vollig risikolosen Spekula-
tionen gegen die wahrungspolitischen Instanzen
kommt und

— daB audh bei einer Wiederherstellung des auBien-
wirtschaftlichen Gleichgewlchts durch Preisstei-
gerungen im Innern Spekulationsgewinne ent-
stehen,

Will man sich ein Bild von den Kosten verschatfen,
die bei einer Aufwertung auf dem Hoéhepunkt der
Spekulationswelle vom Mai 1969 entstanden wiren,
so mub man folgendes in Betracht ziehen:

— Vor der Spekulationswelle, also etwa Mitte April,
hielt die Bundesbank MNettowdhrungsreserven im
Werte von rund 8 Mrd. US-Dollar. Da die Bun-
degsbank in D-Mark bilanziert, muB sie im Falle
einer Aufwertung eine Wertberichtigung an
ihren Wahrungsreserven vornehmen; sie stellt
damit in bezug auf die Kaufkraft des Goldes und
des Dollars gleichsam Bilanzwahrheit her. Von

- einem Verlust durch die Aufwertung kann keine
Rede sein, weil die reale Wertminderung der
Wihrungsreserven bereits durch die inflationare
Entwicklung im Ausland enistanden ist — und
sich weiter forisetzt.

— Im Zuge der Spekulationswelle erhéhten sich die
Nettowidhrungsreserven bis zum 9. Mai 1969 um
rund 4,5 Mrd. US-Dollar. Doch handelte es sich
dabei picht nur um Gelder, die in Erwartung
eines Aufwertungsgewinns einstrémten, sondem
vor allem aunch um Vorauszahlungen auslindi-
scher Importeure und um Kredite, die deutsche
Exporteure zur Abdeckung des Aufwertungsrisi-
kos im Ausland aufgenommen hatten, also um
Transaktionen zur Vermeidung privatwirtschaft-
licher Verluste, die eine Aufwertung bei bereits
abgeschlossenen AuBenhandelsgeschéften verur-
sacht hédtte. Solche Transaktionen wirken als eine
Art Stoddéampfer gegen eine abrupte Aufwertung,
die in bestehende Vertrige eingreift. Ebenso
wie Termingeschifte stellen sie eine Versiche-
rung gegen die Einbeziehung von .Altkontrak-
ten” in die Aufwertung dar und erlauben somit
eine sanftere Anpassung an den neuen Wechsel-
kurs.

Nach einer Aufwertung hitte dje Bundesbank nur
insoweit Gold oder Dollar verloren, wie Spekulan-
ten ihre Gelder wieder abgezogen hitten, um Auf-
wertungsgewinne in ausldndischer Wihrung zu rea-
lisieren. Den Umfang dieser Gelder schétzen wir auf
héchstens 2 Mrd. US-Dollar. Je Aufwertungsprozent-
punkt hitte die Bundesbank alsc einen Verlust von
maximal 20 Mill. US-Dollar hinnehmen miissen.

) Weitere Argumente gegen die Aufwertung sind Im
Jahresgutachten 1968/69 behandeit (Ziffern 200 fL.).

5 Zwar hat sich seitdem der Wert unserer Importe ver-
doppelt, so daP man glauben kdnnte, wir brauchien
jetzt auch doppell so hohe Reserven; aber da ein Land
mit der monetdren Disziplin der Bundesrepublik nur
selten auf seine Wihrungsreserven rurickgreifen mufi
und sich aufierdem internationale Liquiditiit jederzeit
auf dem Kreditwege verschaffen kann, ist dies ein
Fehlschluf. Die Vorsteliung, ein Land misse ausy sel-
nen Wahrungsreserven die Einfuhr fir mehrere Mo-
nate hestreilen kdnnen — so als ob einmal die Ex-
porle zum Erliegen kdmen und pldtzlich alle Moglich-
keiten der Kreditautnahme im Ausland verschlossen
wiren —, stammt aus der Zeit der Devisenhewirt-
schafiung oder gar der Kriegswirtschaft und verkennt
den Charakter unseres Wihrungssystems.
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Anhang IV

Nur fiir diese Gelder gilt das Argument von der Un-
zwedumiBigkeil einer Aufwertung auf dem Héhe-
punkt einer Spekulationswelle.

Aber: Wartet man mit einer unvermeidlichen Auf-
wertung aus diesem Grunde Wochen oder Monate,
bis die Spekulationsgelder wieder abgeflossen sind,
so darf man die volkswirtschaftlichen Verluste, die
mit dem Aufschub verbunden sind, nicht auBer acht
lassen, Sie ergeben sich aus dem zeitweiligen Ver-
zicht auf bessere Austauschrelationen mit dem Aus-
land und auf magliche Vorieile aus einer produkti-
veren Anlage von Volksvermigen — immer abge-
sehen wvon der gesellschaftspolitischen Bedeutung,
die einen hiheren Grad an Geldwertstabilitat in der
Bundesrepuhlik beigemessen wird.

18. Das dritte Argument. daB nicht die UberschuB-
linder auf-, sondern die Defizitlinder abwerten
miifiten, griindet sich auf die Vorstellung, Geldwert-
stabilitdt sei eine international anerkannte Norm,
die diejenigen Linder zum Handeln zwingt, die
gegen diese Norm am meisten verstoBen haben.
Eine soldhe internationale Verhaltensregel, so wiin-
schenswert sie wire, um die Normen des Stabilitats-
gesetzes ohne aulenwirtschaftliche Absicherung
glaubwiirdig zu machen, hat bisher weder in einer
internationalen Konvention noch in der Praxis der
internationalen Kocoperation Geltung erlangen kén-
nen.

Daher ist allein entscheidend, was im eigenen Inter-
esse der Bundesrepublik liegt, fiir die Geldwert-
stabilitit und angemessenes Wirtschaftswachstum
vorrangige Ziele sind, némlich: das UberschuBun-
gleichgewicht durch Aufwertung zu beseitigen, weil
so gleichzeitig die Geldwertstabilitdt auSenwirt-
schaltlich ahgesichert und zugleich der fiberméBige
Realkapitalexport — Zzugunsten eines verstirkien
Ausbaus des heimischen Produktionspotentials —
redressiert werden kann,

Eine Aufwertung wiirde auch zur Entzerrung der
Waechselkursrelationen und zur Aufrechterhaltung
des gegenwirtigen Weltwiahrungssystems beitragen,
indem sie die Lage der Defizitldinder erleichterte.
Doch erlangten bei einer einseitigen Aufwertung
der D-Mark die Produzenten anderer Uberschubflén-
der — wenn auch vielleicht nur voriibergehend —
einen zusétzlichen gleichgewichtswidrigen Wettbe-
werbsvorteil. Da nicht gew#hrleistet ist, daB diese
Linder nach einer D-Mark-Aufwertung ihrerseits
aufwerten und die heutigen Defizitlinder trotz einer
D-Mark-Aufwertung doch noch im nachhinein dber-
miabBig abwerten, ware ein konzertiertes Realignment
im Grunde besser als eine unilaterale Wechselkurs-
korrektur. Aber ein Warten aut den Tag weltweiter
Einsicht kann, nachdem die Ungleichgewichte sich
so verhirtet haben, einer Vertagung auf Jahre und
damit einer Option fiir eine inflatorische Anpassung
des Binnenpreisniveaus gleichkommen. Ldsungen,
- die elastischer und daher besser sind als das Instru-
ment der Stufenaufwertung, werden in dem Zif-
fern 26 ff. behandelt.

20. Das vierte Argument, nach dem eine Aufwer-
tung eher preissteigernde als preisdiimplende Wir-
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kungen bhabe, hitte, wenn man es ernst nihme, die
paradoxe Konsequenz, dafl gich ein Land vor einer
importierten Inflation durch eine Abwertung schit-
zen miBte. Die Vorstellung, dad sich Exporieure
nicht nur ganz kurzfristig, sondemn auch auf lingere
Sicht fiir Aufwertungsverluste im Auslandsgeschaft
durch Preiserhhungen im Inlandsabsatz schadlos
halten kénnten, ist nur verstindlich, wenn man un-
terstellt, daf der Monopolisierungsgrad inzwischen
eine Hohe erreicht hat, die es unangebracht erschei-
nen léft, unsere Wirtschaftsordnung noch als Markt-
wirtschaft zu bezeichnen.

Was 1961/62 anlangt, so wird leicht iibersehen, daB
die damalige Aufwertung nicht nur zu niedrig aus-
fiel, sondern auch erst zu einem Zeitpunkt erfolgte,
als der ProzeB der binnenwirtschaftlichen Lohn- und
Preisanpassung schon in vollem Gange war. Es han-
delte sich damals also um einen mittleren Weq zwi-
schen einer vollstindigen auBenwirtschaftlichen Ab-
sicherung und einer Anpassungsinflation. Deshalb
dberrascht es nicht, daB das Verbraucherpreisniveau
in der Bundesrepublik in den Jahren 1961 bis 1963
immer noch um fast 3 vH gestiegen ist. Ohne Auf-
wertung hiitte sich das Preisniveau damals sicher
noch stéarker erhdht.

Im November 1968 und selbst noch im Mai 1969
waren die Verhédlinisse giinstiger als im Mérz 1961.
Bis in die jlingste Vergangenheit gingen die Lohn-
steigerungen nicht wesentlich Gber den gesamtwirt-
schaftlichen Produktivititszuwachs hinaus. Auch hat
das Absicherungsgesetz die Erwartung aufkommen
lagssen, daf die volle Anpassung an die Auslands-
preise eher durch weitere MaGnahmen zur auBen-
wirtschaftlichen Absicherung als durch einen be-
schleunigten Preisaufirieb herbeigefidhrt wird.

21. Das Hinfte Argument, wonach eine Aufwertung
der D-Mark den Zwang zu weiteren Aufwertungen
ausldse, ist insofern richtig, als die Aufwertung als
Bekenntnis zum Ziel der Geldwertstahilitit in der
Bundesrepublik aufgefaBt werden kann. In der Tat
mufl ein Land, das mehr Preisstabilitit erreichen
will, als in der ibrigen Welt herrscht, von Zeit zu
Zeit seine Paritat adjustieren oder den Wediselkurs
gleitend anpassen ). Falsch ist das Argument, wenn
damit zum Ausdruck gebracht werden soll, es werde
durch die Hoherbewertung der D-Mark ein Preis-
niveauanstieg im Ausland verursacht, der die jet-
zige Kosten- und Preisdisparitit wieder herstelle.
Denn dies bieBe ja, dafl die ausldndischen Produ-
zenten es darauf anlegten, auf dem Weltmirkten

1) Zwar hat der Sachverstindigenrat abrupte Parildts-
anderungen von Jeher fiir eine wenig befrledigende
Losung gehalten; doch ist nach den Erfahrungen der
letzten Monate zu bedenken, da Aufwertungen von
Zeit zu Zeit, die erwartet werden, weniger Stdrungen
hervorrufen als die unerwarieten Aufwertungen, die
frither stets im Mittelpunkt der Diskussion standen.
Ein System erwearteter ParitAtsinderungen von Zeit
zu Zeit ist praktisch ein System Nexibler Terminkurse
bel gebundenen Kassakursen. MBglicherwelse fiihrt
unter den herrschenden politischen Umstinden der
Weg zu einem System, In dem sowohl die Termin- als
auch die Kassakurse flexibler sind, nur iiber dlese
Zwischenstation.
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stets etwas teurer anzubieten als die deutschen Ex-
porteure,

22.. Zum sechsten Argument: DaB eine Aufwertung
die Realeinkommen der deutschen Landwirtschalt
schmalere, ist — auf kurze Sicht — nicht zu leugnen.
Dodh ist folgendes zu bedenken: Die Landwirtschaft
unterscheidet sich von anderen unter Importkonkur-
renz stehenden Bereichen in diesem Zusammenhang
nur dadurch, daB ihr Kir zahlreiche Produkte Min-
destpreise in Rechnungseinheiten — und damit bei
unverdnderter Paritdt auch in D-Mark — garantiert
sind; nach einer Aufwertung wirden diese Mindest-
preise automatisch um den vollen Aufwertungssatz
herabgesetzt, Dies wire jedoch in erster Linie das
Gegenstiick zu den Vorteilen, die die deutsche Land-
wirtschalt in den Jahren, in denen sich die allge-
meine Kosten- und Preisdigparitdt zum Ausland her-
ausgebildet hat, aus der relativen Stabilitit der Ver-
braucherpreise, der L&hne und der binnenmarkt-
bestimmten Betriebsmittelpreise gezogen hat. Die-
ser Vorteile ginge die Landwirtschaft auch ver-
lustig, wenn das auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wicht durch eine inflatorische Anpassung des all-
gemeiren Kosten- und Preisniveaus im Inland be-
seitigt wirde, Der Unterschied liegt nur darin, daB
die Anpassung im einen Fall abrupt erfolgt, im an-
deren Fall zeitlich gestrecdkt wird. Dabei ist unter-
stellt, daB im Falle einer Anpassungsinflation keine
allgemeine Erhéhung der Marktordnungspreise er-
folgt.

Sq geseben, ist es Gberwiegend eine Frage der poli-
tischen ZweckmaiBigkeit, ob man die Landwirtschaft
— wie erwogen — durdh zeitlich begrenzte Anpas-
sungshilfen vor den nachteiligen Folgen einer ab-
rupten Stufenaufwertung schiitzen will. Wenig
spricht hingegen dafiir, wie in letzter Zeit auch ins
Auge gefaBt, der Landwirtschaft durch eine Erho-
hung der Umsatzsteuersiitze tiir Erndhrungsgiiter
(einschlieBlich des fiktiven Vorsteuerabzugs, der
Landwirten eingerdumt wird) zu helfen. Denn dann
wiirde der preis- und lohndampfende Bffekt der Aui-
wertung entsprechend gemindert. AuvBerdem ent-
sprache eine solche Regelung Zugunsten der deut-
schen Landwirtschaft kaum dem Sinn des EWG-Ver-
trages, weil sie darauf hinausiiefe, Agrarerzeugnisse
deutscher Herkunft gegeniiber Agrarerzeugnissen
aus anderen EWG-Lindern steuerlich zu begiinsti-
gen.

il. Alternaltiven vor uns
MaBnahmen zur auBenwirlschaftlichen Absicherung

#23. Art und Ausmaf der Storung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts lassen es angezeigt er-
scheinen, den Kurs der D-Mark so bald wie moglich
den Marktverhiltnissen anzupassen, Eine Wechsel-
kurskorrektur wére ein marktkonformes Mittel, um
die Uberschiisse in der Leistungsbilanz zu vertingern
und den Preisauftrieb im Inpern direkt zu bekamp-
fen, Sie wiinde zudem den Spielraum fiir MabBnah-
men zur rechtzeitigen Dé@mpfung der Binnennach-
frage vergrdBern und damit die Chancen fir ein
stetiges Wachstum verbessern.

2, Wirkungen, die schon von einer Aufwertungs-
erwartung ausgegangen sind, kénnen selbstver-
standlich nicht noch einmal eintreten, wenn ihr eine
tatsachliche Aufwertung folgt (Ziffern 121.). Wegen
der Vorauswirkungen wilrde eine D-Mark-Aufwer-
tung, die sich im Rahmen der Erwartungen hieite,
ohne grofe Folgewirkungen ffir Ausfuhr, Einfubr
und Preise bleiben. Wiirden allerdings die Beschliisse
der Bundesregierung vom 9, Mai 1969 an den Mirk-
ten doch noch als endgititig angesehen und damit
die jetzt wirksamen Aufwertungserwartungen weg-
fallen 1), gibe es im Herbst oder Winter 1969, eben-
S0 wie bei einer ersatzlosen Aufhebung des Ab-
sicherungsgesetzes, abwertungséhnliche Effekte,

25. In der Dffentlichkeit ist als Mittel der Wechsel-
kurskorrektur in erster Linie eine Stufenaufwertung
der D-Mark diskutiert worden. Sie ist jedoch nur
eipe unter mehreren Formen der auBenwirtschaft-
lichep Absicherung; im Hinblidk auf das Ziel einer
daverhaften Geldwertstabilitit und eines stetigen
Wachstums ist sie keineswegs die beste Form {IG 64
Ziffer 240, JG 65 Ziffer 204, JG 66 Ziffern 267, 272,
JG 68 Ziffer 217). Mi* -~iner Stufenaufwertung 1&Bt
sich der Import kiinft.ger Preissteigerungen nur un-
terbinden, wenn der Aufwertungssatz nicht allein
dem bereits eingetretenen Ungleichgewidht Redch-
nung trigt, sondern dariiber hinaus dem Preisan-
steg im Ausland vorgreift. So erwiinscht in der
gegenwirtigen Situation der konjunkturdéimpfende
Effeki einer vorgreifenden Aufwertung wire, ist
doch grundsitzlich zu bedenken, da8 bei einer sol-
chien Strategie — vor allem bei Partatsinderungen
in groBen Zeilabstanden — die auflenhandelsabhén-
gigen Bereiche in das Wecheelbad einmal zu giin-
stiger und einmal zu ungiinstiger Wettbewerbs-
bedingungen geschickt wiirden.

28. Wenn man zudem bedenkt, daB es schon auBer-
ordentlich schwierig ist, den Aufwertungssatz zu
bestimmen, der das bestehende Ungleichgewidcht be-
seitigt — und diese Schwierigkeiten werden im Rah-
men eines multilateralen Realignment nicht gerin-
ger —, 50 spricht vieles dafir, den Kurs der D-Mazk
— zumindest voribergehend — véllig freizugeben
und damit die Neubewertung den Marktkriften zu
iberlassen. Flexible Wechselkurse haben viele Vor-
zlge, die der Sachverstandigenrat zum Teil schon
in seinem ersten Jahresgutachten dargelegt hat
(JG 64 Ziffern 240f). Hinsichtlich ihrer Wirkungs-
weise sind jedoch Vorurteile und MiBversténdnisse,
die der praktischen Verwirklidiung dieser Alterna-
tive entgegenstehen, noch weit verbreitet.

27. Scheut man vor einer vollen Flexibilitat des
Wechselkurses zuriick, so kénnte man doch einen
Schritt in dieser Richtung tun, indem man das Band,
innerhalb dessen der Wedhselkurs durch die Marikt-
krifte bestimmt wird, verbreitert. Wie breit das

) Damit die Vorauswirkungen eiper erwarteten Aul-
werlung nicht nachiassen, miissen die Aufwerlungs-
erwartungen davernd bestitigt werden — sei es durch
Signale des Marktes, sel es durch wihrungspolilische
Diskussionen.
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Band in der gegenwiirtigen Situation sein mriibie,
héngt davon ab,

— ob gleichzeitig das Absicherungsgesetz aufge-
hoben wird,

— ob gleichzeitiq eine Stufenaufwertung erfolgt,

— ob gleichzeitig mit einer Stufenaufwertung un-
koordinierte Paritatsinderungen anderer Lénder
zu erwarten sind.

Am stirksten miifite die Bandbreite gedehnt werden,
wenn das Absicherungsgesetz ohne kompensierende
Stufenaufwertung fortfallen soll. Man kime in die-
sem Falle einer volligen Freigabe der Wechselkurse
recht nahe. Komhinierte man eine Bandbreitenerwei-
terung mit einer Stufenaufwertung (bei Fortfall des
Absicherungsgesetzes), 50 reidite eine geringere
Dehnung des Bandes aus. Doch sollte das Band so
breit sein, daf auf einige Zeit eine Gefdhrdung der
Geldwertstabilitit durch das Ausland neutralisiert
werden kann. Eine Bandbreitenerweiterung mit Stu-
fenaufwertung hitte auch den Vorteil, daB sich ein
multilaterales Realignment auf eine Grobabstim-
mung der Parititen beschrinken und der Markt die
Feinabstimmung der Wechselkurse ibernehmen
kénnte. Ebenso kénnten unvorhergesehene Wechsel-
kursénderungen anderer Wéhrungen bis zu einem
gewissen Grade elastisch aufgefangen werden.

28. Steigen Kosten und Preise im Ausland auf
Dauer rascher als in der Bundesrepublik, so wiirde
allerdings der geldwertpolitische Spielraum, den das
breitere Bangd verschafft, bald ausgenutzt sein. Dies
lieBe sich vermeiden, wenn man auch die Paritat den
Marktverhiéltnissen gleitend appabte, Eine sanite
Anpassung wird beispielsweise erreicht, wenn man
festlegt, daB sich die Paritdt von Tag zu Tag nach
MaBgabe der durchschnittlichen Kassakurse eines
lingeren Vergangenheitszeitraumes bildet {(.self-
adjusting peg*, etwa nadi der Formel, die jetzt in-
terational zur Diskussion steht: jeweilige Tages-
paritdt = Mittel der 250 vorangegangenen amtlichen
Kassakursnotierungen). Dle maximale Paritdtsdnde-
rung innerhalb eines Jahres ist damn durch die
Bandbreite und die Anzahl der in die Pormel ein-
gehenden Notierungen bestimmt. Eine solche formel-
gesteuerte Paritdtsanpassung ist elastischer ais der
mittelfristig garantierte Paritidtsanstieg, den der
Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten
1856/67 zur Diskussion gestellt hat (JG 66 Ziffern
268 f1). Gegeniiber der Bandbreitenerweiterung mit
begrenzter, diskretionsirer Parititsanpassung nach
oben {JG 66 Ziffern 275 ff.) bat sie den Vorteil der
Automatik, Selbstverstindlich konnte die Pormel
der automatlschen Parititsanpassung Gegenstand
intemationaler Vereinbarungen sein.

29. Will man ap der jetzigen Paritét festhalten und
dennoch das auBenwirischaftliche Ungleichgewicht
ohne Anpassungsinfiation beseitigen, so bleibt im
Rahmen der marktwirtschaftiichen Ordoung allen-
falls der Weg, die Be- und Entlastungssitze des Ab-
sicherungsgesetzes zu erhdhen. Dies brichte kredit-
politischen Spielraum zur Démpfung der Binnen-
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konjunktur allerdings nur, wenn damit die Aufwer-
tungserwartung aus der Welt wiire. Denn nur dann
entstiinde im Verhilinis zum Ausland ein gréBerer
Spielraum fiir ZinserhShungen. Selbst wenn die er-
hohten Ahsicherungssiitze ohne Befristung verkiln-
det wiirden, diirfte dies nicht leicht zu erreichen
sein. Unabhidngig davon gelten die Bedenken, die
gegen umsatzsteuerliche MaBnahmen zur Bekdémp-
fung eines fundamentalen auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichts vorgebracht werden kénnen (Zif-
fer 15).

3. Gering zu veranschlagen sind die Chancen far
eine baldige Wiederherstellung des anBenwlirtschaft-
lichen Gleichgewichts, wenn die Bundesrepublik
— mit Zustimmung der EWG — voriibergehend ihr
Zollniveau gegentber Drittlindern senkte. FEine
solche MaBnahme liefe die Exporte unberiihrt, hitte
keine preisdémpfende Wirkung aut die Einfuhren
aus EWG-Lindemn und fihrie dazu, daf die Partner-
linder den Ursprung von Einfuhren aus der Bundes-
republik kontrollieren miiBten. Maglicherwelse
ginge die Wirkung kaum iiber elne bloBe Umlen-
kung von Handelsstrémen hinaus.

Binnenwirtschaftiiche Stabilialerungspolitlk ohne
sofortlge aufenwirtschaitliche Absicherung

31. Die Bundesregierung hat mit fhrem Beschluf
vom 9, Mai 1969 eine Anderung der D-Mark-Paritit
bis auf weiteres ausgeschlossen. Bllebe es blerbel
und kédme es auch nicht zy einer hinreichenden Er-
hoéhung der Shtze des Absicherungsgeselzes, so
miiBte hingenommen werden, daf das auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht diber eine Aushihlung der
Binnenkaufkraft der D-Mark wiederhergestellt wird
les sei denn, wichtige Defizitlinder entschldssen
sich, ihre Wihrungen ibermiBig abzuwerten), Der
Versuch, allein mit binnenwirtschafilichen Mitteln
gegen die akuten Preissteigerungsgefahren anzu-
kémpfen, wird ohne nachhaltigen Erfolg bleiben.

Sollten dagegen wirksame MaBnahmen zur auBen-
wirtschaftlichen Absicherung lediglich fiir einige
Monate binausgeschoben sein, dann wéiren ohne
Verzug MaBaahmen zu ergreifen, die geelgnet sind,
die Binnenkonjunktur zu d4mpfen. Ein solches Vor-
geben wire insofern nicht wirkungslos, als das Ab-
sicherungsgesetz und die Aufwertungserwartung
noch fiir einige Zeit einen gewissen Flankenschutz
nach aufien gewdhren (Ziffer 12 £).

32. Gleichwohl blelbt bis zu einer echten Aufwer-
tung vor allem der Aktionsspielraum der Bundes-
bank begrenzt, da die Aufwertungserwartung hohe
Kurssicherungskosten und hohe Zinsdifferenzen
zwischen Inland und Ausland bedingt.

Doch hat die Bundesbank ihren Spielraum wohl noch
nicht voll genutzt. Die Zinsauftriebstendenzen im
Ausland haben sich verschirft. Das inllindische Zins-
nivesu zog rasch nach, doch verringerte sich das
Zinsgefille kaum. Mt der Erhébhung des Diskont-
satzes von 4 auf 5 Prozent hat die Bundesbank dlese
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Entwidklung zuniichst nur konstatiert. Eine weitere
mafige Zinsstelgerung im Inland diirfte méglich sein,
zumal im Ausland zur Zeit die Verknappung der
Finanzierungsmitiel noch gréber ist, als der Anstieg
der Marktzinsen erkennen J40t.

Aber die kreditpolitischen Bremsen greifen nach
aller Erfahrung nur langsam, erst recht, wenn die
Banken — wie gegenwiirtiy — besonders liquide
sind. AuBerdem konnte der Versuch, die Liquiditéts-
reserven rasch und spiirbar zu reduzieren, durch
Geldimporte konterkariert werden.

33. Selbst wenn die Bundesbank den Kreditgewdéh-
rungsspielraum der Banken alsbald merklich ein-
engen konnte, milte man hinsichtlich der konjunk-
turdiampfenden Wirkungen skeptisch bleiben. So-
woh) die Unternehmen als auch die Sffentliche Hand
verfiigen beute {iber soviel eigene liquide Mittel,
dabB sie bei der Finanzierung geplanter Investitionen
viel weniger von Bankkrediten abhéngig sind als in
vergleichbaren Phasen frilherer Wadistumszyklen 1),

Daher kimen vor allem MabBnahmen in Frage, welche
die Liquiditit der Investoren und die Rentabilitat
ihrer Projekte direkt beeintrichtigen. Sie miifiten
mdglichst schnell wirken und, zum Beispiel aus An-
laB einer kriftigen Aufwertung, schneli gemildert
oder wieder aufgehoben werden konnen.

Erwogen werden kénnte, das Programm der bereits
beschlossenen fiskalpolitischen DdmpfungsmaBnah-
men zu erweitern durch

— eine befristete Aussetzung oder Einschrénkung
der degressiven Abschreibung {§ 26 StWG)

und/oder

— eine vornibergehende Erhéhung der sogenannten
Investitionsteuer

und/oder

— die Prémiierung erhohter freiwilliger Steuervor-
auszahlungen

und/oder

— elne befristete Steuerbefreiung bei der Bildung
von Investitionsridtlagen mit der MaBgabe, dad
die Ridklagen im Falle einer Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit aufgelést werden kénnen?¥)

und/oder

— eine verzinsliche oder unverzinsliche Zwangsan-
leihe, die von allen Ergdnzungsabgabepflichtigen
zu zeichnen wére,

und/pder

— die Eipbeziehung aller Steuereinnahmen, die
liber die Haushaltsansiitze des laufenden Jahres
hinausgehen, in die Konjunkturausgleichsriick-
lage
und/oder

— die Verringerung der inlandswirksamen &ffent-
lichen Auftrége, sei es durch Kiirzung oder zeit-

liche Streckung, seil es durch vermehrte Vergabe
von Auftrégen ins Ausland ¥).

3. Obgleich gegenwirtig die Expansion der Kon-
sumentennachfrage noch in relativ ruhigen Bahnen
veriduft, mag es zweckmiBig sein, prophylaktisch
Malnahmen zu ergreifen, die geeignet sind, die
Spameigung der privaten Haushalte zu stirken, sei
es durch erhbhte Sparanreize, sei es durch Erschwe-
rung der Aufnahme von Konsumentenkrediten, sei
es durch Vereinbarung vermégenswirksamer Lohn-
bestandteile in Tarifvertrdgen, sei es durch das An-
gebot attraktiver Vermbgenstitel auf der Basis des
Gffentlichen Realvermdgens (JG 68 Ziffern 304 ff.).

35. Fir eine schnelle Angebotsausweitung, mit der
auch dem Preisauftrieb entgegengewirkt werden
konnte, gibt es auBer einer Wechselkursanpassung
keine durchschlagende Mdglichkeit. Einen kleinen
Beitrag kénnte eine Beseitigung aller noch vorhan-
denen quantitativen Importbeschrinkungen, ein-
schlieBlich aller Selhstbeschrankungsabkommen aus-
lindischer Exporteure zum Schutze deutscher Kon-
kurrenten, leisten. Solche MaBrahmen zur Liberali-
sierung der Einfuhr hitten nicht nur konjunkturpoli-
tische, sondern auch strukturpolitische Vorteile; sie
wiirden einen Strukfurwandel, der ohnehin win-
schenswert und in der Hochkonjunktur am ehesten
ohne fithlbare Reibungsverluste zu bewerkstelligen
ist, begiinstigen.

Eine vornibergehende Minderung der Lelstungs-
bilanzliberschiisse ktnonte dadurch erzielt werden,
daB die Bundesregierung eine zeitlich befristete
Sonderabschreibung auf alle Importliger gewihrt,

Notbremse fiir den Fall einer neuen Withrungakrise

36. Da der RegierungsbeschluB vom 3. Mai 1969 im
In- und Ausland weithin fiir reversibe! gehalten
wird, kénnte es in den nédchsten Monaten abermals
zu einem Run auf die D-Mark kommen, vor allem in
den Wodchen nach der Wahl zum 6. Deutschen
Bundestagq. Es ist nicht ausgeschlossen, daB die Lage
an den intemationalen Devisenmérkten wochenlang
angespannt ist. Einzelne Lander kénnten erhebliche
Reserveverluste erleiden und zu direkten Eingriffen
in den Zahlungsverkehr gezwungen sein. Der deso-
late Zustand des jetzigen Weltwiahrungssystems
wire nicht weniger offenkundig, wenn die Reserve-
verluste nur durch ein fortwdhrendes ,re-cycling”

) Die Gewinne und die Sleuereinnahmen sind stark ge-
stiegen. In den AuBenhandelsbereichen haben sich die
Zahlungsfristen gedndert, belm Export verkirzt, beim
Import verlangert. In gréBerem Umfang scheinen Vor-
auszahlungen auf Forderungen aus Exportkontrakten
vorgenommen worden zu sein.

%) Durch entsprechende Vorsdriften flber die Art der

Anlage kénnte man sicherstellen, dad der langfristige

Kapitalexport begiinstigt wird.

Da ausléndische Angebote angesichis der bestebenden

Preisdisparitit wohl im allgemeinen teurer sind als

inléindische, miibten die geltenden Vergabevorschriften

zugunsten der auslandischen Anbieter gedndert wer-
den. Volkswirtschaftliche Nachteile entstebhen daraus
nicht, wenn die Alternative in einer Zufihrung der

Mittel an eine Konjunkturansgleichsricklage besteht.
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Anhang IV

verdeckt wiirden. Versuchte man, den Kapitalzufliis-
sen durch Ausnutzung aller Maglichkeiten des
AuBenwirtschaftsgesetzes  entgegenzutreten, so
kinnte dies zur Folge haben, daB die Aufwertungs-
erwartungen erst recht genahrt werden. Im iibrigen
konnte eine liickenlose Devisenbanowirtschaft kaum
in kurzer Zeit eingerichtet werden,

Ein sicherlich marktgerechter, wenn auch ungewohn-
licher Weg, solche Schwierigkeiten zu vermeiden,
bestiinde darin, daB die Bundesbank den An- und
Verkauf von Devisen bis zu einer erneuten Entschei-
dung der Bundesregierung iiber Aufwertung oder
Nichtaufwertung der D-Mark einstellt, sobald der
Devisenzustrom eine Grofenordnung iibersteigt, die
im vorhinein im Einvernehmen mit der Bundesregie-
rung festzulegen wire. Die Spekulanten hitten dann
das Risiko zu gewdrtigen, daB der D-Mark-Kurs vor-
ibergehend auch einmal sinkt. Auf jeden Fall stiinde
die Regierung dann weit weniger unter dem Druck
der Spekulanten als im November vorigen oder im
Mai dieses Jahres. Dall eine solche Lisung unbefrie-
digend ist, steht auBer Frage. Denn es ist zu befiirch-
ten, daB in der Phase politischer Unentschiedenheit
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50 starke Kursschwankungen auftreten, daB dadurch
flexiblere Wechselkurse, fir die sc viel spricht, fir
lingere Zeit diskreditiert werden.

37. Angesichts der gegenwirtigen Konjunkturlage,
der geringen Erfolgsaussichten und der Risiken einer
Diémpfung der Binnenkonjunktur ohme auBenwirt-
schaftliche Absicherung und der grundsitzlichen Be-
denken gegen steuerliche MaBnahmen zur aufen-
wirtschaftlichen Absicherung gelangt der Sachver-
standigenrat zu dem Ergebmis, daB die Ziele des
Stabilitits- und Wachstumsgesetzes — Stabilitdt des
Preisniveaus, hoher Beschiftigungsstand und auien-
wirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und an-
gemessenem Wirtschaftswachstum — im Rahmen
der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig auf
lingere Sicht nur gesichert werden konnen, wenn
die Bundesregierung sich zu einer Wechselkursan-
passung entschliebt. :

Je rascher dies geschieht, um so gréBer sind die
Chancen fiir eine Verstetigung des Wachstums bei
hohem Auslastungsgrad des volkswirtschaftlichen
Leistungsvermogens,



