Anhang VI

Sondergutachien vom 4. Oktober 1969
Zur wihrungspolitischen Situation Anfang Olkdober 1969

1. Mit Beschluf vom 29. September 1969 ersuchte
die Bundesregierung die Bundesbank, .die Interven-
lionen am Devisenmarkt zu den bisherigen Hochst-
und Mindestkursen voriibergehend einzustellen®.
Gegeniiber dem Internationalen Wihrungsfonds er-
klirte sie gleichzeitig, die deutschen Stellen wilirden
méqlichst bald wieder Interventionspunkte einhal-
ten. Vom Wihrungsfonds ist die Freigabe des
D-Mark-Kurses mit groBem Verstindnis aufgenom-
men worden.

2. Die Entscheidung der Bundesregierung vom
29. September 1969, die Interventionspflicht der Bun-
desbank aufzuheben, dedkt sich mit Erwhgungen, die
der Sachverstindigenrat in seinem Sondergutachten
vom 30. Juni 1969 (SG 69 I) fiir den Fall einer neuen
Wahrungskrise angestellt hatte:

.Da der Regierungsbeschlull vom 9, Mai 1969 im In-
und Ausland weithin fiir reversibel gehalten wird,
konnte es in den ndchsten Monaten abermals zu
einem Run auf die D-Mark kommen, vor allem in
den Wochen nach der Wahl zum 6. Deutschen Bun-
destag. Es ist nicht ausgeschlossen, daf die Lage an
den internationalen Devisenmirkten wochenlang
angespannt ist. Einzelne Linder konnten erthebliche
Reserveverluste erleiden und zu direkten Eingriffen
in den Zahlungsverkehr gezwungen sein, ..

Ein sicherlich marktgerechter, wenn auch ungewshn-
licher Weg, solche Schwierigkeiten zu vermeiden,
bestlinde darin, daf die Bundesbank den An- und
Verkauf von Devisen bis zu einer erneuten Ent-
scheidung der Bundesregierung diber Aufwertung
oder Nichtaufwertung der D-Mark einstellt, sobald
der Devisenzustrom eine GréBenordnung dbersteigt,
die im vorhinein im Einvenehmen mit der Bundes-
regierung festzulegen wire® (Ziffer 36).

3. Die Freigabe des D-Mark-Kurses ist nicht nur
eine Notmalnahme zur Abwehr einer Spekulations-
welle: sie ist ein marktwirtschaftiicher Weg zur
Neubewertung der D-Mark. Dazu gleichfalls SG 69 1:

~Wenn map . . . bedenkt, daB es . . , auBerordent-
lich schwierig ist, den Aufwertungssatz zu bestim-
men, der das bestehende Ungleichgewicht besei-
tigt . . . , so spricht vieles dafiir, den Kurs der
D-Mark — zumindest voriibergehend — véllig frei-
zugeben und damit die Neubewertung den Markt-
kriften zu {iberlassen” (Ziffer 26).

4. Die Entscheidung der Bundesregierung trigt
auch zu einer Entzerrung der internationalen Wih-
rungsrelationen bei. Sie fallt in eine Zeit, in der an-
gesichis der anhaltenden Spannungen im Weltwéih-
mngssystem allenthalben eine gréBere Flexibilitdt
der Wechselkurse erwogen und nunmehr auch von
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vielen Politikern und Praktikern fiir wiinschenswert
gehalten wird.

§. In der ersten Woche nach der Freigabe des
Wechselkurses hat sich die D-Mark unter dem Ein-
fluB der Marktkrafte um mehr als 5 vH anfgewertet.
Der amilich festgestellte Dollar-Kurs betrug am
Ende der Birsenwoche 3,7660 DM; er lag damit um
rund 6 vH unter der bisherigen Paritit. Auf diese
Entwidtlung bat die Bundesbank kaum direkt ein-
gewirkt. Sie war zwar bereit, Dollars zu verkaufen;
aber zu den von ihr gestellten Kursen kam es nur
zu geringen Abgaben, obwoh! der Bundesbank vor .
der Freigabe des Wechselkurses erhebliche Betrage
an Devisen rugeflossen waren,

Es ist deshalb sehr wahrscheinlich, daB in diesem
Kurs die lingerfristigen Tendenzen nur unvollkom-
men zum Ausdruck gekommen sind.

6. Vor allem herrschte Ungewifheit dariiher,

— ob nicht doch ~— und maglicherwelse entgegen
den léngerfristigen Markttendenzen — eine neue
Paritit kurzfristig festgesetzl wilrde;

— wile die neue Bundesregierung auf die sich ab-
zeichnende Lohn- und Preiswelle reagierem
wiirde, also ob fiir die Zukunft mit einer ener-
gischen Stabilitatspolitik und infolgedessen mit
geringeren Binnenpreissteigerunger und elnem
hoheren AuBenwert der D-Mark zu rechnen ist;

— oh und in welcher Art die steuerlichen Absiche-
rungsmaBnahmen vom November 1968 beseitigt
wiirden.

7. Diese UngewiBheiter werden sich so lange auf
die Entwicklung des D-Mark-Kurses auswirken, bis
die Bundesregierung sie durch Entscheidungen oder
Absichtserkldrungen ausrdumt. Fir die Kursentwidck-
lung in der ndheren Zukunft werden die Normall-
slerung der ,terms-of-payment® und der Riddeflul
der spekulativen Kapitalimporte von besonderem
Gewidht sein, Aus diesem Grunde ist wihrend elner
Periode, die eher Monate als Wochen dauern wird,
mit einer verstidrkten MNachfrage nach Devisen zu
rechnen. Soll vermieden werden, daB der D-Mark-
Kurs voriibergehend unter den sonst zu erwarten-
den Kurs sinkt, so muf} die Bundesbank diese Son-
dereinfliisse neutralisleren; sie miifte also bereit
sein, Devisen abzugeben.

Mit einer solchen Neutralizsierungspolitik trilge die
Bundesbank dazu bel, die Kosten- und Preledisparl-
tit gegenlber dem Auslapnd rasch einzuebnen.
Gleichzeitig wiirde der inflatorische Anpassungs-
prozell, der sich in letzter Zeit zu beschleunigen
drohte, gebremst. Einen Anhaltspunkt dafiir, mit
wieviel Devisen die Bundesbank neutralisierend
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eingreifen sollte, gibt die Hohe der Devisenreser-
ven; diese wire etwa bis auf den Stand vor Beginn
der Spekulationswelle im April/Mai 1969 abzubauen.
Wenn die Bundesbank ihre Bereitschaft hierzu
offentlich bekannt gabe, wiirde sie helfen, die gegen-
wirtige Unsicherheit zu beseitigen, die .terms-of-
payment“ zu normalisieren und den RickfluB des
spekulativen Kapitalimports beschleunigen. Doch
stellte selbst eine solche Neutralisierungspolitik
nicht sicher, dab sich am Markt ein D-Mark-Kurs
ergibt, dessen Héhe ausreicht, den Preisauftrieb im
Jahre 1970 auf 2 bis 3 vH zu begrenzen.

B. In der Zeit, in der die Devisenreserven abgebaut
werden, verknappt sich zwangsldufig die Banken-
liquiditdt; der AbfluB der Spekulatiomsgelder und
die Normalisierung der ,lerms-of-payment wirken
4hnlich wie eine Mindestreserveerhéhung. Das ist
gegenwartig, angesichts der LiquiditdtsHille, kon-
junkturpolitisch erwiinscht. Sollte jedoch durch den
Devisenabflup der Liquiditatsspielraum so stark ein-
geengt werden, daB sich daraus die Gefahr eines
Konjunkturriickschlags ergibt, dann mibte die Bun-
desbank ihren kreditpolitischen Restriktionskurs
lodkern.

9. Geldwertpolitisch liede sich die Lodkerung der
Kreditpolitik rechtfertigen, wenn die Tarifpariner
bereit wéren, sich zu einer stabilisieryngskonformen
Lohnpolitik zv bekennen und wenn sich die Gefahr
von lbermiBigen Preiserhéhungen — infolge ge-
stiegener Kosten oder aus anderen GCriinden —
weitgehend ausschiiefen lieBe, Die Miltwirkung der
Tarifpartner an einer stabilisierungskonformen Wirt-
schaftspolitik wird jedoch nur zu erlangen sein,
wenn diese darauf vertrawven konnen, dab auch die
Steuer- und Ausgabenpolitik mit der Einkommens-
politik in Einklang gebracht wird. Der Sachverstan-
digenrat verweist in diesem Zusammenhang auf sein
Sondergutachten vom 235. September 1969 (Ziffern
5, 7).

10. Sollte es sich hingegen zur Inflationsbekdmp-
fung als notwendig erweisen, eine restriktive Kre-
ditpolitik 2u steuern, so kénnte dies bei freiem
Wechselkurse wirkungsvoller geschehen als Im
System der festen Parititen. Denn solange der
Wedhselkurs frei ist, bewirken Kreditrestriktionen
— automatisch — einen Aufwertungseffekt; es wiir-
den also nicht nur die Kredite teurer, sondern auch
die Ausfuhren erschwert und die Einfuhmen verbil-
ligt. Fiir Preis- und Lohnerhdhungen bliebe den
Unternebhmen dann sehr viel weniger Raum.

11. Bs besteht nach der Freigahe des D-Mark-
Kurses kein Bedarf mehr an wihrungspolitischen
ErsatznafBnahmen. Infolgedessen wire es an der
Zeit, das auBenwirtschaftliche Absicherungsgesetz
aufzuheben, damit sich moglichst bald ein marktge-
rechter Wechselkurs herausbilden kann ). Eigentlich
wire es am zweckmafigsten gewesen, das Gesetz
mit dem Ubergang zum freien Kurs aufzuheben. Da
dies nicht geschehen ist, bleibt, wenn man das Ge-
setz Gberhaupt heseitigen will, eine baldige Aul-
hebung als nachst beste Losung.

Sollte sich die Bundesregierung dazu binnen kurzer
Frist nicht entschlieSen kénnen, ware zu priifen, ob
es nicht ratsam ist, die Be- und Entlastungssitze
nach einem dffentlich angekiindigten Plan stufen-
weise abzubauen. Dieser Vorschlag wire unter dem
Gesichtspunkt erwédgenswert, daB auf diese Weise
abrupte Anderungen des freien D-Mark-Kurses ver-
mieden werden kénnen,

12. Am wenigsten befriedigend wiire es, wenn die
Bundesregierung eine neue Paritit auf der Basis
eines D-Mark-Kurses fixlerte, bevor sie das Absiche-
rungsgesetz aufgehoben hat. In diesem Falle kdme
die Aufhebung des Absicherungsgesetzes einer
de-facto-Abwertung fiir den Warenverkehr glelch;
sie hdtbe inflatorische Konsequenzen, 'Will man sie
vermeiden, so wire bei der Festsetzung der neuen
Paritit zu dem daon gegebenen freien Kurs ein
Aquivalent Fir den Fortfall des Absicherungsge-
setzes hinzuzuschlagen. Doch wire es sehr schwierig,
ein solches Aquivalent zu berechnen, zumal nicht be-
kannt ist, wie weit der Devisenmarkt den Fortfall
der AbsicherungsmaBnahmen entizipiert hat.

13. Eine neue Paritét zu fixieren, ist erst angezeigt,
wenn man sicher sein kann, daB der freie Kurs die
langerfristigen Marktkrifte einigermaBen richtig
widerspiegelt. Das ist nicht der Fall, solange die
Vorstellung verbreitet ist, daB es sich bei der freien
Kursbildung um eine Art ,Strafaktion gegen die
Spekulation” handele. Mit Sicherheit wird die Her-
ausbildung eines richtigen D-Mark-Kurses auch dann
verhindert, wenn von offizieller Seite bestimmte
Werte fir eine demnédchst zu erwartende Paritdt
genannt werden. Erwartet némlich der Markt, daB
die neue Paritét in der Nihe dieser Werte liegt, so
wiirde sich auch der Marktkurs dahin bewegen,
selbst wenn den ldngerfristigen Tendenzen ein hd-
berer oder niedrigerer D-Mark-Kurs entspréche.

14. Selbst wenn eine neue Paritst mit den Markt-
kridften in Einklang stinde, so wére zu bedenken,
dab bei einer Riidkkehr zom I'WF-Standard {feste
Paritit, kleine Bandbreite) auf die Dauver die Zlele
des Stabilitats- und Wachstumsgesetzes nicht gleich-
zeitig verwirklicht werden konnen, solange im Aus-
land die Geldwertstahilitit nicht ebenso hoch be-
wertet wird wie in der Bundesrepublik. Deshalb
wire bei der Festsetzung einer neuen Paritdt fur
entsprechende Mdglichkeiten der Wechselkursan-
passung Sorge zu itragen, sei es in der Form einer
Pandhmitenerweiterung, sei es in einer Form des
.crawling peg” (SG 69 I Ziffern 27§, JG 66 Ziffern
275 ff).

15. Vieles spricht dafir, auf die Fixierung einer
neuen Paritdt génzlich zu verzichien. Damit hiitte
man sich fiir die der Marktwirtachaft angemessenste
Form der aulenwirtschaftiichen Absicherung ent-

1} Auf prinzipielle Bedenken gegen das Absicherungs-
gesetz hat der Sachverstdndigenrat bereits in seinem
Sondergutachten vom 30. Junt 1969 (Zitfern 10, 15)
hingewiesen.
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schieden; zugleich wirden die gegenwdirtigen Be-
mijhungen internationaler Gremien um ein elasti-
scheres Wechselkurssystem beispielgebend unter-
stiitzt.

18. Aus den Erfahrungen wiahrend der kurzen Zeit
nach Freigahe des D-Mark-Kurses 1abt sich kein um-
fassendes Urteil tiber die Funktionsweise flexibler
Kurse ableiten. Auch nach dem Fortfall der beson-
deren Unsicherheitsfaktoren diirfte geraume Zeit
verstreichen, bis die Marktteilnehmer alle Vorteile
eines solchen Systems erkannt haben und bis die
zwedkmiligen organisatorischen Lésungen gefunden
worden sind. Zu seiner vollen Funktionsfihigkeit
bendtigt das System vor allem gut entwickelte Ter-
minmdrkte, auch fiir Fristen von wesentlich mehr
als einem Jahr ),

17. Der Kapitalverkehr mit dem Ausland wird
durch die Beweglichkeit des D-Mark-Kurses nicht
beeintréchtigt; er wird im Gegenteil gefordert, so-
weit ein freier D-Mark-Kurs zu einem Abbau der
Konvertibilitdtsheschrankungen bei unseren Han-
delsparinern fihrt, ‘Wenn gesagt wird, ein freier
Wechselkurs stére den internationalen Kapitalver-
kehr, so wird ilbersehen, daf wegen der Zins-
arbitrage sehr enge Zusammenhénge zwischen den
internationalen Zinsdifferenzen und den erwarteten
Wechselkursdnderungen fiir die verschiedenen
Fristen bestehen. Entscheidend fiir die Richtung der
Kapitalstrome sind vielmehr die tendenzielien Un-
terschiede in der Realverzinsung (in den nationalen
Nominaizinsniveaus schlagen sich auf lingere Sicht
sowoh!l die jeweilige Realverzinsung als auch die
erwarteten Inflationsraten nieder).

So deuten die Erfahrungen der Bundesrepublik in
den letzten rwdlf Monaten darauf hin, da8 der Ka-
pitalexport unter stindigen Aufwertungserwartun-
gen nicht zu leiden braucht. Der Einflub der Aufwer-
tungserwartungen in bezug auf die D-Mark wurde
Hir die Auslander dadurch ausgeglichen, dab das
Niveau der Nominalzinsen in der Bundesrepublik
niedriger war als in den Lindern mit h&berer Infla-
tionsrate.

18. Beim Ubergang zu einem freier Wechselkurs
{oder bei der Festsetzung einer neuen Paritit) ver-
dndert sich die Erlés-Kosten-Relation der Landwirt-
schaft anders als im Falle ainer Anpassungsinflation
abrupt. Da der Landwirtschaft bestimmte Mindest-
preise in D-Mark zugesichert sind, ist es vertretbar,
daB die Landwirtschaft voribergehend von der ruck-
artigen Erhshung des D-Mark-Kurses ahgeschlmmi
wird. Die gegenwiirtige Regelung *) miifite aber in-
nerhalb eines angemessenen Zeitraumes abgebaut
werden, wenn nicht die Vorteibe, die die Landwirt-
schaft aus der Unterbewertung der D-Mark gezogen
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hat, konserviert werden sollen — zum MNacdhteil der
Exportwirtschaft und der mit Importen konkurrie-
renden Industrien. Denn der freie D-Mark-Kura liegt
wegen der Ausgleichsabgabe hiber, als wenn der
Agrarbereich den ibrigen Wirtschaftsbereichen
gleichgestellt wiirde.

Ist die Sonderegelung abgebaut, wird sich die Erls-
Kosten-Relation der Landwirtschaft bei einem freien
D-Mark-Kurs und bei Geldwertstabilitit ebenso ent-
wickeln wie im Falle einer festem Paritit und bei In-
flationsgleichschritt mit unseren Partnerlandern
(fedenfalls solange es bei den jetzigen EWG-Rege-
lungen bleibt, die von fixierten Dollarmindestprei-
sen fir landwirtschaftliche Produkte ausgehen).

— Bei freien Wechselkursen und stabilem Preis-
niveau im Innern sinken zwar die landwirtschaft-
lichen Erzeugerpreise (in D-Mark) tendenziell in
dem Mafle, in dem sich dle D-Mark aufwertet;
andererseits ligen aber auch dle landwirtschaft-
lichen Betriebsmittelpreise, die Léhne und die
Verbraudierpreise entsprechend niedriger.

— Bei festen Wechselkursen und Inflationsgleich-
schritt mit den Partnerlindern miifte dje Land-
wirtschaft dagegen bei kaum veriinderten Er-
zeugerpreisen stirkere Lohnsteigerungen und
hihere Betriebsmittel- und Verbraucherpreise
hinnehmen.

'} Die Bundesbank kdnate bei dem Aufbau dieser Ter-
minmiérkte helfen, indem sie die Errichtung einer zen-
tralen Clearingatelle fir lingerfristige Terminkontrekte
unterstiitzt. Ohne genfigend ausgedehnte Zinsarhitrage
konnten sich auch an solchen Clearingstellen Termin-
absdildge oder -aufschlfige ergeben, die — selbst unter
Einrechnung wvon Transferkoeten und unterschied-
lichen Geschaftsrisiker — erheblich von den zwischen
den betreffenden Lindern bestehenden Zipsdifferanzen
abweichen, In solchen Flllen wiirde die Terminsiche-
rung seitens des AuBSenhandels -— jeweils Hir eine
Marktseile — unverhBlinismiBig teuer erscheinen. BEs
miifte deshalb fir eine funkiionierende Zinsarbitrage
gesorgt werden. Wenn die Geschiftsbanken heute
nicht immer in dem erforderlichen Umfang die Ge-
winnchancen aus der Zinsarbitrage nutzen, so llegt
dies, anBer an den Unvollkommenheiten der Geld-
und Kapilalmé&rkte, an den politischen Rislken der
Geldanlage in verschiedenen Léndern und an den
bestehenden und befirchteten KonvertibilitAisbe-
schrinkungen. Es kann nichi Aufgabe der Bundesbank
seln, die politischen Risiken zu fibernchmen; diese
Risiken bestehen unabhingig davon, ob die Wechsel-
kurse frei oder fixiert sind Das Risiko der Inkonver-
tibilitét hingegen kénnte die Bundesbank dberneh-
men, wobel sie sich selbst durch bilaterale Konverti-
bilititsgarantien mit anderen Zentralbanken sichern
sollte.

) Auf alle Agrarimporte wird zunlchst eine pauschale
Ausgleichsabgahe von 5,5 vH erhoben, die spiter ent-
sprechend dem tatsfchlichen KassaXurs varilert wird



