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Feste oder flexible Wechselkurse?

Erfahrungen vom Goldstandard bis zur Gegenwart*

Von Hans-Joachim Jarchow, Go6ttingen

I. Einfiihrung

Im Jahre 1968, also vor 35 Jahren, veroffentlichte die Zeitschrift
»,Kredit und Kapital® im ersten Jahr ihres Erscheinens eine iiberarbei-
tete und erweiterte Fassung meiner Antrittsvorlesung'. Das Thema lau-
tete: ,,Die gegenwirtige wahrungspolitische Situation im Lichte der Dis-
kussionen von Bretton Woods“. Mit meiner Abschiedsvorlesung® bleibe
ich — Kontinuitat wahrend - im Bereich der Internationalen Wahrungs-
politik. Damals hatte ich die grundsatzliche Frage fester oder flexibler
Wechselkurse weitgehend ausgeklammert. Thre Behandlung hole ich jetzt
nach. Meine Antwort ergibt sich aus der Analyse wahrungspolitischer
Erfahrungen, die sich auf fiinf langere Ausschnitte aus einem Zeitraum
von mehr als 120 Jahren beziehen. Sie behandeln:

e Charakteristika des Goldstandards,
¢ Probleme des Bretton-Woods-Systems,
¢ Entwicklungen bei der Européischen Wahrungsintegration,

s Wechselkurserfahrungen im Transformationsproze osteuropiischer
Lander und

e Wechselkursaspekte im Zusammenhang mit jiingeren Finanz- und
Wahrungskrisen.

Erganzend wird auch auf einige Erfahrungen mit der groBeren Wech-
selkursflexibilitdit nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sy-
stems Anfang der siebziger Jahre eingegangen.

* Fir die Durchsicht des Manuskripts und Anregungen danke ich G. Engel.
Mein Dank gilt auch einem anonymen Gutachter fiir einige Verbesserungsvor-
schlage.

1 Jarchow (1968), S. 152 ff.

2 Der vorliegende Beitrag ist eine Uberarbeitete und erweiterte Fassung meiner
am 28. Januar 2003 gehaltenen Abschiedsvorlesung.
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Im folgenden geht es vor allem um Fakten, nicht aber um ihre blofle
Aufzdhlung. ,,Das Meer der Tatsachen ist stumm® - oft habe ich diesen
Satz als Student im Hoérsaal aus dem Munde meines spiteren Lehrers
Erich Schneider vernommen. Tatsachen beginnen erst zu sprechen, wenn
Zusammenhinge erkennbar werden.® Um sie aufzudecken, braucht man
6konomisch fundierte Hypothesen. Zwei in diesem Zusammenhang be-
deutsame Aussagen sollen den Ausfiihrungen vorangestellt werden. Sie
lauten:

¢ Bei liberalisiertem Kapitalverkehr und festen Wechselkursen verliert
ein Land seine geldpolitische Autonomie in der Stabilisierungspolitik.

¢ Eine Wechselkursanbindung an eine als Stabilitatsanker fungierende
Wiahrung kann sich bei der Riickfiihrung hoher Inflationsraten als
hilfreich erweisen, gefidhrdet aber u.U. auf langere Sicht die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit.

Die erste Aussage durchzieht die ersten drei folgenden Abschnitte, die
zweite die beiden anschliefenden.

II. Der Goldstandard

Der klassische Goldstandard (etwa von 1880/81 bis 1914) war ein Fest-
kurssystem. Der Wechselkurs zwischen zwei Wiahrungen, z.B. dem US-
Dollar und der Mark, ergab sich dadurch, daB die beteiligten Regierun-
gen einen offiziellen Goldpreis in ihrer Wihrung festlegten und bereit
waren, zu diesem Preis von In- und Auslidndern beliebige Mengen Gold
zu kaufen und zu verkaufen. Der offizielle, gesetzlich verankerte Gold-
preis, die sog. Goldparitit, war in Deutschland 1 kg Gold = 2790 M und
in den USA 1 kg Gold = 664,6 $. Die Division beider Betrage lieferte
einen festen Wechselkurs von 4,20 M/$. Um diesen Parikurs konnte der
Wechselkurs innerhalb einer engen Bandbreite zwischen dem (oberen)
Goldexportpunkt und dem (unteren) Goldimportpunkt schwanken.*

Der klassische Goldstandard, der mit dem Ausbruch des Ersten Welt-
krieges sein Ende fand, war - neben bemerkenswert stabilen (nominalen)
Wechselkursen® — durch einen i.a. reibungslosen Zahlungsbilanzaus-
gleich ohne gravierende Wahrungskrisen und durch langfristige Preisni-

3 Schneider (1967), S. 151.

4 Siehe hierzu genauer Jarchow, Rihmann (2002), S. 17 ff.

5 Nach den von Bordo (1993, S. 130) fiir die sieben wichtigsten Industrielander
vorgelegten Statistiken waren die durchschnittlichen Veranderungen der nomina-
len Wechselkurse in der Phase des klassischen Goldstands (1881-1913) sehr klein
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veaustabilitiat gekennzeichnet.® Der Zahlungsbilanzausgleich kam da-
durch zustande, dal man einen durch Goldzu- und Goldabfliisse aus-
gelosten AnpassungsprozeB nicht behinderte. Er 148t sich, z.B. im Falle
eines Zahlungshilanzdefizits, verbunden mit Goldabfliissen, in folgender
Weise begriinden: Goldabfliisse fiihren zu einer Geldmengenkontraktion,
die im Inland Zinserhéhungen sowie Einkommens- und Preissenkungen
bewirken. Zinserhohungen machen Inlandsanlagen attraktiver, so daB
Kapital ins Inland flieit. Sinkende Einkommen fithren zu einem Import-
riickgang, und die nachgebenden Preise im Inland machen Inlandsgiiter
wettbewerbsfahiger, so daf die Importe auch hierdurch zuriickgehen und
auBerdem die Exporte zunehmen. Alle Anpassungsvorginge bedeuten,
daBl das anfiangliche Zahlungsbilanzdefizit wieder abgebaut wird und
sich automatisch eine Tendenz zum Zahlungsbilanzausgleich einstellt.
Voraussetzung war allerdings, daB die Zentralbanken die sog. Spielre-
geln des Goldstandards (die beriihmten ,rules of the game“) befolgten
und die sich aus den Goldabfliissen resultierende Geldmengenkontrak-
tion zulieBen (was durchweg der Fall war).

Der Zahlungsbilanzausgleichsmechanismus beinhaltete, dafl sich die
Goldabfliisse wieder umkehrten. Die Goldreserven wurden so vor ihrer
Erschopfung bewahrt, so daBl die Aufrechterhaltung der Goldparitit ge-
sichert erschien. Somit sahen die Marktteilnehmer die Wechselkursstabi-
litdt aus zwei Griinden als glaubwiirdig an. Erstens war sie wegen der
Fixierung von Goldparitiaten gesetzlich verankert, und zweitens erschien
die Verankerung wegen des Zahlungsbilanzausgleichsmechanismus auch
haltbar.

Da die durch Goldparititen bestimmten Parikurse (z.B. 4,20 M/$) und
ihre Bandbreite” glaubwiirdig erschienen, wirkte die Devisenspekulation
in bezug auf die Wechselkurse durchweg stabilisierend.® Entfernte sich
der Wechselkurs vom Parikurs z.B. nach oben, dann wullite man, daB} die
Aufwirtsbewegung durch den Goldexportpunkt begrenzt war und man

und deutlich geringer als in der Bretton-Woods-Phase (1946-1970) und der Phase
flexibler Wechselkurse (1974-1989).

6 Nach den Zahlenangaben von Bordo (1993, S. 128) betrug die durchschnitt-
liche Inflationsrate in der Phase des klassischen Goldstands 1 v.H.; sie war damit
erheblich geringer als in der Bretton-Woods-Phase und in der Phase flexibler
Wechselkurse.

7 Die durch den Abstand zwischen Goldexport- und Goldimportpunkt festge-
legte Bandbreite wurde durch die mit Goldbewegungen verbundenen Transport-
und Versicherungskosten bestimmt. Sie belief sich z.B. fiir den Dollarkurs (M/$)
auf etwa 1,2 v.H., bezogen auf den Parikurs.

8 Vgl. Bloomfield (1963), S. 90, League of Nations (1944), S. 15.
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rechnete damit, dal er friiher oder spéiter wieder in Richtung auf den
Parikurs fallen wiirde. Es erfolgten deshalb spekulative Devisenver-
kaufe, die den Wechselkurs tatsidchlich sinken liefen. Die stabilisierende
Spekulation konnte somit zur Folge haben, dafl bei Storungen auf dem
Devisenmarkt der Goldexport- bzw. Goldimportpunkt gar nicht erst er-
reicht wurde. Dieses konnte auch die Beobachtung von Taussig® miter-
kliren, daBl die Goldbewegungen tatsichlich relativ gering ausfielen.

Die langfristige Preisniveaustabilitat 1aBt sich - vereinfachend betrach-
tet — in folgender Weise begriinden: Allgemein steigende Preise erhdhen
bei fixiertem Goldpreis die Kosten der Goldproduktion (auch wegen ho-
herer Lohne), so dal diese wegen abnehmender Rentabilitat einge-
schrankt wird. Mit dem Riickgang der Goldproduktion schrumpft das
Geldmengenwachstum und wird kleiner als das Wachstum der Realein-
kommen. Dadurch fallen die Preise wieder. Umgekehrt verringern allge-
mein sinkende Preise bei fixiertem Goldpreis die Kosten der Goldpro-
duktion (auch wegen niedrigerer Lohne), so dafl diese wegen zunehmen-
der Rentabilitdt ausgedehnt wird. Mit der Goldmengenexpansion erhoht
sich das Geldmengenwachstum und wird groBer als das Wachstum der
Realeinkommen. Dadurch steigen die Preise wieder.

Der Goldstandard hatte aber auch Nachteile. Sie zeigen sich bereits,
wenn man die Preisentwicklung, z.B. in den USA, GroBbritannien und
Deutschland, genauer betrachtet (vgl. Abb. 1).

Offenbar waren die GroBhandelspreise {iber den gesamten Zeitraum
von 1880 bis 1913 gesehen (also langfristig) praktisch stabil oder gering-
fiigig gestiegen (wie im Falle Deutschlands um 13 Indexpunkte auf
33 Jahre verteilt). Zwischendurch stellten sich allerdings erhebliche Ver-
dnderungen ein, durch die der Vorteil langfristiger Preisniveaustabilitéat
relativiert wird. AuBerdem ergaben sich vergleichsweise starke Schwan-
kungen auch bei wichtigen realwirtschaftlichen GroBen wie dem realen
Pro-Kopf-Einkommen und der Beschaftigung.'’ Zudem zeigte sich, dafB
ihre Entwicklung — wie auch die der Preise — in den Goldstandardlan-
dern weitgehend gleichformig verlief, d.h., es bestand ein enger Konjunk-
turzusammenhang. Offenbar hat man fiir Wechselkursstabilitdt und den
i.a. reibungslosen Zahlungsbilanzausgleich bei liberalisiertem Giiter-
und Kapitalverkehr den aus der ersten Hypothese folgenden Preis
bezahlt: einen Verzicht auf den Einsatz der Geldpolitik zur Konjunktur-

9 Siehe hierzu Taussig (1927), S. 239, 261.
10 Vgl. hierzu Jarchow, Rithmann (2002), S. 32 ff., sowie Bordo (1981), S. 14 f,,
und Bordo (1993), S. 128.
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stabilisierung. Die Bereitschaft hierzu folgte aus der damals vorherr-
schenden wirtschaftspolitischen Orientierung, die auflenwirtschaftlich
bestimmten Zielsetzungen gegeniiber einer binnenwirtschaftlich orien-
tierten Stabilisierungspolitik eindeutig Prioritit einrdumte.

III. Bretton-Woods-System

Mit der Zeit bekamen binnenwirtschaftliche Zielsetzungen ein stirke-
res Gewicht. So wurde bereits in den zwanziger Jahren in den USA und
in Frankreich nach der Riickkehr zu festen Wechselkursen bei Devisen-
bilanziberschiissen eine sog. Neutralisierungspolitik betrieben, d.h., die
mit den Zufliissen von Wihrungsreserven verbundene Geldmengenex-
pansion wurde durch kontraktive geldpolitische MaBnahmen unterbun-
den. Damit verhinderte man zwar einen Preisauftrieb, verletzte aber
gleichzeitig die ,rules of the game“. Diese hatten erfordert, die Geldmen-
genexpansion und den damit verbundenen Preisauftrieb hinzunehmen,
weil steigende Preise im Inland die heimische Wettbewerbsfahigkeit ver-
mindern, dadurch einen Abbau von Zahlungsbilanziiberschiissen bewir-
ken und so zum Zahlungsbilanzausgleich zuriickfiihren. Die binnenwirt-
schaftlich motivierte Neutralisierungspolitik diirfte mit dazu beigetragen
haben, dafl der nach dem Ersten Weltkrieg in Form eines Gold-Devisen-
Standards restaurierte Goldstandard 1931 nach einer schweren Pfund-
krise zusammenbrach.

In den dreiBliger Jahren begann dann ein anderes binnenwirtschaftli-
ches Ziel in den Vordergrund zu riicken: die Stimulierung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion und der Beschiftigung. Die verdnderte Ak-
zentsetzung in der Wirtschaftspolitik erscheint plausibel: Die Weltwirt-
schaftskrise Anfang der dreifliger Jahre hatte die Arbeitslosigkeit in der
Gesellschaft zu dem beherrschenden Problem gemacht, und die 1936 er-
schienene , Allgemeine Theorie”“ von Keynes bot eine theoretische Fun-
dierung einer Nachfragesteuerung.

Die stirkere Betonung binnenwirtschaftlicher Ziele beeinfluite die
Ausgestaltung des Wechselkurssystems fiir die Weltwahrungsordnung der
Nachkriegszeit. Sie entstand 1944 im nordamerikanischen Bretton Woods
als Ergebnis einer internationalen Wahrungs- und Finanzkonferenz
unter Mitwirkung von Keynes, dem Leiter der britischen Delegation.
Hinsichtlich der Wechselkursbeziehungen wurde Stufenflexibilitat ver-
einbart, d.h.: Die Wechselkurse waren in einer engen Bandbreite stabil,
wobei aber deren Mittelkurs (die sog. Paritéat) von Fall zu Fall dnderbar
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war. So konnten Linder mit Zahlungsbilanziiberschiissen zur Herstel-
lung des Zahlungsbilanzausgleichs ihre Wahrung aufwerten, d.h. verteu-
ern, und waren nicht gezwungen, eine binnenwirtschaftliche Expansion
mit Inflation zu akzeptieren. Umgekehrt konnten Linder mit Zahlungs-
bilanzdefiziten zur Herstellung des Zahlungsbilanzgleichgewichts ihre
Wiahrung abwerten, d.h. verbilligen, und waren nicht gezwungen, eine
binnenwirtschaftliche Kontraktion mit Arbeitslosigkeit auf sich zu
nehmen. Ein Problem der Stufenflexibilitdt bestand darin, daB die Wech-
selkursbindung wegen der fallweise anderbaren Paritdten - anders als
im Goldstandard - nicht glaubwiirdig erschien und Parititsidnderungen
der Richtung nach zudem von der Spekulation relativ gut vorhersehbar
waren. Wihrungen von UberschuBlindern, deren Wihrungsreserven zu-
nahmen und deren Dollarkurs (in Preisnotierung) sich innerhalb der
Bandbreite nach unten bewegte, wurden aufwertungsverdichtig, Wih-
rungen von Defizitlindern, deren Wihrungsreserven abnahmen und
deren Dollarkurs sich innerhalb der Bandbreite nach oben bewegte,
wurden abwertungsverdichtig. Eine derartige Einbahnspekulation war
weitgehend risikolos und bescherte den Spekulanten nach einer Paritits-
anpassung stattliche Gewinne auf Kosten der Wihrungsbehoérden und
damit des Steuerzahlers. Sie begleitete auch den Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems Anfang der siebziger Jahre.

Vorausgegangen waren hohe, anhaltende Defizite in der amerikani-
schen Zahlungsbilanz. Ein wichtiger Grund hierfiir waren inflatorische
Entwicklungen in den USA in der zweiten Halfte der sechziger Jahre, an
denen ein hohes Geldmengenwachstum einen wesentlichen Anteil hatte.
Defizite in der amerikanischen Grundbilanz (Leistungsbilanz plus lang-
fristige Kapitalbilanz) wurden dabei durch Kapitalabfliisse aus den USA
auf Grund einer Einbahnspekulation gegen den Dollar noch verstirkt.
Spiegelbildlich zu dieser Entwicklung stellten sich in UberschuBlandern
wie insbesondere der Bundesrepublik und der Schweiz hohe Dollarzu-
fliisse ein, die von den Zentralbanken zur Stabilisierung der Dollarkurse
gegen Inlandswihrung angekauft wurden.!? So iibertrug sich — wie in
einem System kommunizierender Réhren - das starke Geldmengen-
wachstum in den USA auf die UberschuBlinder und beeintrachtigte dort
eine wirksame Antiinflationspolitik. Eine autonome Geldpolitik zur Si-

12 Anders als im klassischen Goldstandard losten Defizite in der amerikani-
schen Zahlungsbilanz keinen automatischen Zahlungsbilanzausgleichsmechanis-
mus aus, da die von den Zentralbanken der UberschuBlinder angekauften Dollar-
betrige wieder in die USA auflerhalb des Federal-Reserve-Systems zuriickflossen,
z.B. durch Anlage in US-Schatzwechseln oder in Form von Einlagen bei amerika-
nischen Banken.
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cherung der Preisniveaustabilitat war in diesen Lindern entsprechend
der ersten Hypothese bei Aufrechterhaltung des Dollarkurses nicht mog-
lich. Die UberschuBliander konnten sich gegen die Dollarzufliisse nur
wehren, indem sie (wie dann auch geschehen) die Dollarankiufe zur
Wechselkursstabilisierung einstellten und die Kursbildung damit den
Devisenmaérkten tiberlieBen. Der Dollarkurs wurde so flexibel, und das
Bretton-Woods-System grundséatzlich fester Wechselkurse war damit zu-
sammengebrochen. Offenbar waren die UberschuBliander nur bereit, so
lange Dollar zu einem festen Wechselkurs zu lbernehmen, wie die fir
die Kaufkraftstabilitat des Dollar verantwortlichen USA in ihrem Land
fir Preisniveaustabilitdt sorgten und damit fir die Weltwahrungsord-
nung einen Stabilitdtsanker lieferten. Das war bis Mitte der sechziger
Jahre auch der Fall gewesen.

IV. Europiische Wiahrungsintegration

Einen wichtigen Schritt innerhalb der Europidischen Wahrungsintegra-
tion bildete die Errichtung des Europdischen Wahrungssystems (EWS)
im Jahre 1979. Damit wurde der Versuch unternommen, sidmtliche EG-
Mitglieder (damals neun) in einen gemeinsamen Wechselkursverbund
einzubeziehen. Der Wechselkursverbund war dabei als Block-Floating-
System konzipiert, d.h.: Im Verhéltnis der EG-Wahrungen untereinander
waren die Wechselkursrelationen stabil, und zwar innerhalb einer Band-
breite von + 2,25 v.H. um einen Mittelkurs (den sog. bilateralen Leit-
kurs), der (wie im Bretton-Woods-System) von Fall zu Fall gedndert
werden konnte. Im Verhiltnis gegentiber Drittwahrungen (wie dem
Dollar oder Yen) waren die Wechselkurse der Europidischen Blockwih-
rungen demgegeniiber flexibel. Da das EWS Elemente des Bretton-
Woods-Systems enthielt, mufite — nicht zuletzt auf Grund einer Einbahn-
spekulation - mit problematischen Entwicklungen gerechnet werden.
Tatsachlich durchlebte das EWS eine Reihe von Krisen, und in den
Jahren 1992/93 fiihrten wahrungspolitische Turbulenzen zu einer we-
sentlichen Verinderung des Systems. Vorausgegangen waren Entwick-
lungen, die zu einem erheblichen Preis- und Kostengefille zwischen eini-
gen starker inflationierenden Lindern (ndmlich GroBbritannien, Italien,
Portugal und Spanien) und einem ,harten Kern“ stabilitdtsbewuliter
Lander mit Deutschland im Zentrum gefithrt hatten.'® Zahlungsbilanz-
probleme bei den Weichwahrungsldandern waren vorhersehbar, da sich
diese angesichts einer rezessionsbestimmten Wirtschaftslage nicht zu

13 Siehe hierzu die Zahlenangaben in Deutsche Bundesbank (1993), S. 80.
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einem geldpolitischen Kurswechsel mit kontraktiven, antiinflationaren
Mafnahmen entschlieBen konnten. Die Akteure an den Devisenmirkten
(allen voran die in ihrer Bedeutung erheblich gewachsenen institutionel-
len Anleger)!* durchschauten dieses Dilemma und verkauften abwer-
tungsverdichtige Wahrungen wie das englische Pfund, die italienische
Lira, den portugiesischen Escudo oder die spanische Peseta. Diese Wih-
rungen konnten den hiermit verbundenen Devisenabfliissen nicht lange
standhalten und wurden abgewertet oder schieden aus dem Wechsel-
kursverbund des EWS aus (wie das britische Pfund und die italienische
Lira).

Spater gerieten auch Wiahrungen von Léandern unter spekulativen
Druck, die im Abbau ihrer Inflationsraten recht erfolgreich waren und
dem harten Kern zugerechnet wurden wie der franzogsische Franc und
die danische Krone. Diese Entwicklung hing indirekt mit den Spéatfolgen
der deutschen Wiedervereinigung zusammen. Im wiedervereinigten
Deutschland stand dem durch Budgetdefizite finanzierten Nachfrage-
schub keine vergleichbare Ausweitung der Angebotskapazititen gegen-
uber, so dal} sich hier starke inflationdre Anspannungen ergaben. Aus
der Sicht der Deutschen Bundesbank war deshalb der Spielraum fiir
Zinssenkungen sehr begrenzt. Deutliche Zinssenkungen waren aber in
anderen Hartwéhrungsldndern (wie in Frankreich und Dénemark) er-
wilnscht, weil sich dort die Konjunktur- und Beschiftigungslage ver-
schlechtert hatte. Diese Lander konnten sich jedoch bei fixierten bilate-
ralen Wechselkursen vom relativ hohen deutschen Zinsniveau nicht
losen, da niedrigere Zinssitze wegen der hohen Kapitalmobilitat bei
ihnen zu starken Kapitalabfliissen gefiihrt hitten. Die Spekulation er-
kannte den in dieser Konfliktsituation méglichen Ausweg: eine Abwer-
tung. So gerieten auch der franzdsische Franc und die dédnische Krone
unter den Druck einer spekulativen Verkaufswelle mit der Folge einer
schnellen Erschopfung der franzésischen und danischen Wahrungsreser-
ven. Angesichts dieser Entwicklungen entschlossen sich die Minister und
Zentralbankprisidenten der Europidischen Gemeinschaft im August 1993
zu einer einschneidenden MafBnahme: Sie weiteten die fir das EWS maB-
gebliche Bandbreite der Wechselkursschwankungen (beiderseits der bila-
teralen Leitkurse) von + 2,25 v.H. auf + 15 v.H. aus. Damit wurde das
Europiische Wahrungssystem in seiner urspriinglichen Form aufgegeben,
und man hatte einen groflen Schritt in Richtung groBerer Wechselkurs-
flexibilitdt getan.

14 Siehe Deutsche Bundesbank (1994), S. 91.
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Die geschilderten Ereignisse verdeutlichen wieder einmal, daf} eine au-
tonome Geldpolitik, z.B. zur Beschaftigungsstimulierung, bei hoher Ka-
pitalmobilitdt und Aufrechterhaltung bestehender Wechselkursrelationen
nicht mdéglich ist. Diese These ist mit der Tatsache vereinbar, daBl die
Wechselkursrelation des holldndischen Guldens wie auch des dsterreichi-
schen Schillings trotz der Turbulenzen im EWS-System Bestand hatte.
Im Vertrauen auf den Stabilitdtsanker D-Mark hatten die Niederlande
und Osterreich die antiinflationér ausgerichtete Bundesbankpolitik tiber-
nommen und damit auf eine geldpolitische Autonomie in der Stabilisie-
rungspolitik verzichtet.

Den Abschlul der Europiischen Wihrungsintegration bildete die am
1. Januar 1999 errichtete Europdische Wirtschafts- und Wdihrungsunion
mit dem seit 2002 als gesetzlichem Zahlungsmittel fungierenden Euro. Wie
ist diese Wahrungsordnung vor dem Hintergrund der bisherigen Betrach-
tungen zu sehen? Was die Unionsldander anbelangt, entspricht sie einem
System fester Wechselkurse. Eine autonome Geldpolitik in den Mit-
gliedslandern wire also zum Scheitern verurteilt gewesen. Deshalb hat
man naheliegender Weise hierauf verzichtet und die Geldpolitik inner-
halb der Union in Gestalt der Europaischen Zentralbank vergemein-
schaftet und damit vereinheitlicht. Thre geldpolitische Autonomie wird
durch eine offene aullenwirtschaftliche Flanke nicht bedroht, solange der
Wechselkurs des Euro gegeniiber wichtigen Drittwdhrungen wie dem
Dollar flexibel bleibt. Die Europaische Wahrungsunion weist also nicht
die inhirenten Schwachstellen auf, die im Bretton-Woods-System und
im EWS zu heftigen Wahrungskrisen gefiihrt hatten. Die Kaufkraftstabi-
litat des Euro ist damit allerdings noch nicht garantiert. Im Goldstan-
dard war es die Bindung der Wihrung an das Gold, die auf lange Sicht
die Preise bemerkenswert stabil hielt, im Bretton-Woods-System wirkte
der Dollar bis in die Mitte der sechziger Jahre als Stabilitdtsanker, und
im Eurosystem liegt es in der Verantwortung der EZB, das Geldmengen-
wachstum in der Union so zu kontrollieren, dafl von ihm keine inflatio-
nédren Impulse ausgehen. Preisniveaustabilitdt ist im Maastrichter Ver-
trag als vorrangiges Ziel der Geldpolitik kodifiziert. Unabdingbare Vor-
aussetzung fiir die Erfiillung dieses Auftrags ist es, daB sich die
Europaische Zentralbank ihre gesetzlich verankerte Unabhéngigkeit be-
wahrt, auch gegeniiber indirekt ausgelibtem politischen Druck.
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V. Wechselkurserfahrungen in Transformationslindern

Zusitzliche Erkenntnisse zur Wechselkursfrage liefert auch der Trans-
formationsprozel3 ehemaliger sozialistischer Staaten in Mittel- und Ost-
europa. Bei dem Ubergang zu marktwirtschaftlichen Systemen standen
diese Lander vor einer doppelten Aufgabe: Zum einen hatten sie struktu-
relle MaBnahmen durchzufiithren, z.B. eine Liberalisierung des Preissy-
stems, der Wechselkursbildung und des Auflenhandels. Zum anderen
muliten sie eine makrookonomische Stabilisierungspolitik betreiben, um
die als Folge des Geldiiberhangs und der Preisliberalisierung stark er-
héhten Inflationsraten zuriickzufiihren. Sowohl fiir den auBlenwirtschaft-
lichen Bereich als auch fiir die binnenwirtschaftliche Stabilisierungspoli-
tik war die Wechselkurspolitik von Bedeutung.

Zur Reduzierung der hohen Inflationsraten fixierte eine Reihe von
Transformationslandern den Wechselkurs ihrer Wiahrung gegentiber einer
anderen Wihrung. Die Bezugswihrung wies dabei die folgenden Eigen-
schaften auf: Sie spielte im AuBBenhandel des Transformationslandes eine
groBe Rolle und war kaufkraftstabil. Auf diese Weise wurde iiber den
Auflenhandel Preisniveaustabilitdt importiert. Durch die Wechselkurs-
bindung an eine Ankerwihrung verzichtete man aber auch auf die Mog-
lichkeiten (und Versuchungen) einer autonomen Geldpolitik. Man han-
delte dhnlich wie Odysseus, der sich an den Mast seines Schiffes binden
lieB, um den Lockrufen der Sirenen nicht zu erliegen.!®

Probleme durch spekulative Attacken ergeben sich dann, wenn die ein-
seitige Wechselkursanbindung nicht glaubwiirdig erscheint. Glaubwriir-
digkeit wird gefoérdert, wenn die Wechselkursbindung institutionell star-
ker verankert wird. Das ist bei einem sog. Currency Board der Fall, wie
er z.B. in Estland, Litauen und Bulgarien Anwendung findet. In einem
derartigen System wird der Wechselkurs auf gesetzlicher Grundlage fi-
xiert, z.B. 15,65 estnische Kronen fiir einen Euro. Wesentlich fiir einen
Currency Board ist, dafi sich die monetédre Basis — wichtiger EinfluBfak-
tor der Geldmenge — grundsitzlich’® nur dadurch andert, daB der Cur-
rency Board Devisen (im Falle Estlands: Euro) gegen Inlandswihrung
ankauft bzw. verkauft. Im ersten Fall, d.h. bei Devisenzufliissen, kommt

15 Siehe Rodrik (1989), S. 13 {.

16 In Ausnahmesituationen kann die Zentralbank den Geschiftsbanken bei Li-
quiditatsschwierigkeiten Uberbriickungskredite gewihren (und dadurch die mone-
tare Basis sowie die Geldmenge erhodhen), vorausgesetzt es existieren UberschuB-
reserven, d.h., die monetire Basis ist mit uber 100 v.H. durch Devisenreserven
gedeckt.
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es zu einer Erhohung der Geldmenge, im zweiten Fall, d.h. bei Devisen-
abfliissen, zu einer Senkung der Geldmenge. Wie im klassischen Gold-
standard wird die Geldmengenentwicklung bei einem Currency Board
also durch die Zahlungsbilanzentwicklung bestimmt, d.h., auf eine auto-
nome Geldpolitik wird verzichtet.!” Das Festkurssystem gewinnt da-
durch an Glaubwiirdigkeit.

Die Erfahrungen in den Transformationslédndern bestitigten die Er-
wartung, dafl eine Wechselkursanbindung an eine kaufkraftstabile Wah-
rung bei der Reduzierung hoher Inflationsraten hilfreich sein kann. Aller-
dings zeigt das Beispiel Sloweniens, dall eine erfolgreiche Stabilisie-
rungspolitik im Transformationsproze auch bei Wechselkursflexibilitat
moglich ist. Voraussetzung hierfiir ist eine entsprechende Geldmengen-
kontrolle. Eine derartige Strategie diirfte jedoch anspruchsvoller sein als
eine Wechselkursanbindung, da sie ohne genauere Vorstellungen {iiber
den Transmissionsmechanismus monetdrer Impulse auf die Inflation
nicht auskommt. Insbesondere mufl man prognostizieren kénnen, wie
sich die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes verandert!®. Hieriiber be-
standen aber in den meisten Transformationslindern — gerade in der
frithen Phase des Reformprozesses - erhebliche Unsicherheiten, so dall
deren Entscheidung fiir eine Wechselkursanbindung zur Senkung der
Inflationsraten verstindlich erscheint.

Unter dem Aspekt des Inflationsabbaus von Nutzen, erwies sich die
Wechselkursfixierung jedoch im Hinblick auf die internationale Wett-
bewerbsfihigkeit und damit fiir die Zahlungsbilanzentwicklung nicht
selten als problematisch. Der Grund hierfiir ist darin zu sehen, dal} die
hohen Inflationsraten zwar kraftig reduziert werden konnten, aber nicht
auf das Niveau ihrer westlichen Handelspartner. Dieses war vorherseh-
bar; deshalb hatten die Transformationslander auch bei der Wechsel-
kursfixierung einen Kurs gewihlt, der auf eine kraftige Unterbewertung

17 Eine noch strengere und noch glaubwirdigere Variante eines Goldstandard-
systems liegt vor, wenn die Rolle eines gesetzlichen Zahlungsmittels in einem
Land von einer Fremdwihrung, z.B. dem US-Dollar, iibernommen wird (wie in
Panama, Ekuador und El Salvador). Eine derartige Dollarisierung kann beim Ab-
bau hoher Inflationsraten von Nutzen sein, und sie bewirkt auch durch den Weg-
fall von Wechselkursrisiken und eine Reduzierung von Inflationsrisiken niedrigere
nominale und reale Zinssidtze. Sie impliziert aber auch den vollstindigen Verzicht
auf eine eigene Geldpolitik, auf die Seigniorage und die , Lender of Last Resort“-
Funktion gegentuber Geschaftsbanken. Siehe zur Dollarisierung genauer Antinolfi,
Keister (2001), S. 29 ff. - Berg, Borensztein (2000).

18 Dieses erfordert eine hinreichend stabile Geldnachfrage, eine Bedingung, die
zumindest in der Anfangsphase der Reformen in den Transformationsldndern
nicht erfullt gewesen ist. Siehe hierzu Gerloff (2001), S. 61, 73.
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ihrer Wahrung hinauslief und ihre Waren damit fiir Auslinder zunichst
recht billig machte. Der hiermit verbundene Wettbewerbsvorteil wurde
aber mit der Zeit aufgezehrt, weil trotz Wechselkursbindung inlédndische
Preisauftriebskrifte wirksam waren. Sie resultierten zum einen daraus,
dafl die Liberalisierung der vorher auf niedrigem Niveau vom Staat fi-
xierten Preise, der sog. administrierten Preise, nicht in einem Schritt,
sondern in mehreren vorgenommen wurde.'® Zum anderen waren sie
hédufig Folge von Kapitalzuflissen aus dem Ausland, die durch das an-
fangliche Vertrauen in die Wechselkursstabilitdt gefordert wurden. Kapi-
talzufliisse, z.B. in Form von Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen, bedeuteten Zufliisse von Devisen. Im Zuge der Wechselkursstabili-
sierung wurden diese auf dem Devisenmarkt von der Zentralbank gegen
Abgabe der heimischen Wihrung angekauft, d.h. monetisiert. Werden die
Auswirkungen auf die monetdre Basis nicht vollstandig neutralisiert
(was offenbar der Fall gewesen ist), dann erhéht sich die Geldmenge. Die
Geldmengenexpansion lie mit der Zeit die Inlandspreise steigen. Hier-
durch und durch Erhéhungen der administrierten Preise ergab sich eine
reale Aufwertung, so dafl sich die Leistungsbilanz verschlechterte. Bei
derartigen Entwicklungen wird das Vertrauen in die Wechselkursbin-
dung, insbesondere wenn sie nicht institutionell fest verankert ist (wie in
einem Currency Board), in Frage gestellt, und es wird gegen die betref-
fende Wahrung spekuliert. Erfahrungen dieser Art machte Tschechien;
sie filhrten dort zunéchst (1996) zu einer Ausweitung des Wechselkurs-
bandes und schlieBlich (1997) zur Freigabe des Wechselkurses.

Polen gelang ein krisenfreier Ubergang von festen zu flexiblen Wech-
selkursen. Die anfidngliche Wechselkursbindung und der damit verbun-
dene Stabilitdtsimport fithrte zwar zu einer betrachtlichen Reduktion
der Inflationsrate; dennoch stiegen die Preise in Polen deutlich stirker
als bei den westlichen Handelspartnern. Dadurch wurde der Wettbe-
werbsvorteil, der bei der mit einer starken Abwertung des Zloty einher-
gehenden Wechselkursfixierung anfangs vorhanden war, bald aufgezehrt
und die Wettbewerbsfahigkeit verschlechterte sich. Der hieraus resultie-
renden Zahlungsbilanzproblematik begegnete Polen mit einer flexiblen
Anwendung eines Crawling Peg. Ein Crawling Peg ist ein System, in dem
die Wahrungsbehérde vorab eine Wechselkursanderungsrate fiir eine be-
stimmte Periode festlegt und ankiindigt, so dafl der Wechselkurspfad fiir
eine gewisse Zeit vorhersehbar ist. Polen legte eine monatliche Abwer-
tungsrate gegeniiber einem aus funf Wahrungen bestehendem Wahrungs-

19 Siehe ebenda, S. 51 {.
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korb?? fest, und um die so bestimmte gleitende Zloty-Paritit konnte sich
der tatsdchliche Wechselkurs innerhalb einer Bandbreite von + 0,5 v.H.
bewegen. Mit der Abwertung trug man den Erfordernissen der Wettbe-
werbsfahigkeit Rechnung; mit ihrer Begrenzung engte man die Preisauf-
triebskrifte ein. Der Ubergang zur Wechselkursflexibilitat wurde flie-
Bend gestaltet, indem man schrittweise die Abwertungsrate reduzierte
und die Bandbreite ausdehnte. Die Freigabe des Wechselkurses im April
2000 verband man mit der Einfithrung eines Inflationsziels fiir die Zen-
tralbank - eine geldpolitische Strategie, wie sie auch in Industrieldndern
angewendet wird, z.B. im Vereinigten Ko6nigreich, Kanada, Australien
und Neuseeland.

Insgesamt gesehen lassen die Erfahrungen im Transformationsprozefl
entsprechend der zweiten Hypothese vermuten, dafl feste Wechselkurse
in einer frithen Phase wegen des preisstabilisierenden Einflusses der An-
kerwédhrung zwar Vorteile bieten, letztendlich aber wohl Wechselkursfle-
xibilitat in Hinblick auf die Sicherung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit vorzuziehen ist, wobei kleine offene Volkswirtschaften mit
einem Currency Board eine Ausnahme bilden diirften.

VL. Jiingere Finanz- und Wihrungskrisen

Wechselkursprobleme zeigten sich schlieBlich auch in Zusammenhang
mit Finanz- und Wahrungskrisen wie der lateinamerikanischen (insbe-
sondere der mexikanischen) Krise von 1982/83, der Mexikokrise von
1994/95 und der siidostasiatischen Krise von 1997/98. In allen drei
Fillen gingen der akuten Krise starke Kapitalzufliisse aus dem Ausland
voraus, die mit der Zeit eine nicht mehr tragbare, insbesondere kurzfri-
stige und in Fremdwahrung denominierte Auslandsverschuldung entste-
hen lieBen. Diese Entwicklung war begleitet von hohen Leistungsbilanz-
defiziten. Das saldenmechanische Spiegelbild der Leistungsbilanzdefizite
war im Fall der lateinamerikanischen Krise von 1982/83 ein negativer
Budgetsaldo des Staates, in den beiden anderen Fillen ein negativer pri-
vater Finanzierungssaldo. Genauer ausgefiihrt wurde die wirtschaftliche
Entwicklung vor der Krise im ersten Fall durch eine expansive Fiskal-
politik, akkomodiert durch eine Geldmengenexpansion, bestimmt, wih-
rend sie sich im Fall der Mexikokrise von 1994/95 durch einen Konsum-
boom und im Fall der siidostasiatischen Krise von 1997/98 durch einen
privaten Investitionsboom charakterisieren 1483t.

20 Seit Anfang 1999 enthalt der Wahrungskorb nur noch zwei Wahrungen (Euro
und US-Dollar).
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Die hohen Kapitalzufliisse wurden in allen drei Fillen dadurch begiin-
stigt, dafl international reichlich liquide Mittel vorhanden waren, die
weltweit Anlage suchten. Die Kapitalimporte gingen im Fall der latein-
amerikanischen Krise insbesondere auf Kreditaufnahmen des offent-
lichen Sektors bei auslandischen Banken zuriick; in den beiden anderen
Fallen spielten optimistische Einschitzungen der Geldgeber beziiglich
der Ertragsaussichten von Anlagen in Mexiko (z.B. auf Grund der vor-
genommenen Deregulierungs- und Liberalisierungsmafinahmen) und in
Stidostasien (auf Grund des starken Wirtschaftswachstums) eine beson-
dere Rolle.

Die Umkehrung der Kapitalstrome und die einsetzende Kapitalflucht
war die Folge einer veranderten Bewertung der Ausfall- und Wechsel-
kursrisiken und hing auch teilweise mit speziellen nichtékonomischen
Ereignissen zusammen (dem Falkland-Krieg bei der lateinamerikani-
schen Krise 1982/83 und der Ermordung des Prasidentschaftskandidaten
bei der Mexikokrise 1994/95). Da die Wechselkurse der Krisenwahrun-
gen gegeniiber dem Dollar stabilisiert wurden, bewirkten starke Kapital-
abfliisse erhebliche Verluste an Wahrungsreserven, die schlieflich die
Aufgabe des ,,exchange-rate pegging” erzwangen und in Mexiko 1983 zu
einem dualen Wechselkurssystem?! und im Fall der beiden anderen spi-
teren Krisen zur Freigabe der Wechselkurse fiihrten.

Die zunéichst stabil gehaltenen Wechselkurse gegeniiber dem Dollar
waren an der Entstehung der Finanz- und Wiahrungskrisen nicht unbe-
teiligt gewesen.?? Stabilisierte Wechselkurse kénnen dazu verleiten, das
Wechselkursrisiko zu vernachlédssigen, und stimulieren so durch riick-
laufige Risikopramien die Kapitalimporte. Wechselkursbindungen er-
schweren bei starken Kapitalzufliissen und deren Monetisierung aufler-
dem die in Boomphasen erforderliche kontraktive Geldpolitik. Nicht zu-
letzt besteht bei fixiertem nominalen Wechselkurs auch die Gefahr realer
Aufwertungen der Schuldnerwihrungen, die ihre Wettbewerbsfihigkeit
belasten.?® Dieser Aspekt spielte sowohl bei der Siidostasienkrise eine

21 Der Devisenmarkt in diesem System bestand aus einem kontrollierten Seg-
ment (u.a. fiir AuBenhandelstransaktionen) und einem freien Segment. Fiir das
kontrollierte Segment wurde dann ein ,crawling peg“ eingefiihrt. Siehe hierzu
Solis, Zedillo (1985), S. 276.

22 Vgl. zum folgenden auch Lamfalussy (2000), S. 30 {.

23 Werden die Wechselkurse im Rahmen einer Bandbreite fixiert, dann ergibt
sich auch ein kleiner Spielraum fiir eine nominale Aufwertung als Folge von Kapi-
talzufliissen. Diese Moglichkeit spielte offenbar in Mexiko in den Jahren 1992 und
1993 eine gewisse Rolle. Siehe hierzu Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(1995), S. 175.

Kredit und Kapital 4/2002



496 Hans-Joachim Jarchow

wichtige Rolle als auch bei der Mexikokrise. Die reale (effektive) Auf-
wertung von Wahrungen in der siidostasiatischen Krisenregion ging ins-
besondere darauf zuriick, daB ihre Wechselkurse an den Dollar gebunden
waren und sich der Dollar seit Mitte 1995 gegentiber Drittwahrungen,
vor allem gegeniiber dem japanischen Yen, kriaftig aufgewertet hatte. Da
Japan im AuBenhandel der siidostasiatischen Lander eine besondere
Rolle zukommt, verschlechterte sich deren Wettbewerbssituation dra-
stisch.?* Durch eine rechtzeitige Anpassung des nominalen Wechselkur-
ses gegeniiber dem US-Dollar hitte sich die Einbufle an Wettbewerbsfa-
higkeit vermeiden lassen. Im Falle Mexikos hing die reale Aufwertung
des Peso, die sich gegeniiber dem als Ankerwéhrung fungierenden US-
Dollar einstellte, damit zusammen, daf Mexiko zwar erhebliche Fort-
schritte beim Inflationsabbau erzielte, diese aber nicht ausreichten, um
ein deutliches Inflationsgefille gegeniiber den USA verhindern zu
koénnen. Deshalb ist auch im Fall Mexikos in dem Hinauszogern der
letztlich unumgénglichen Abwertung der Inlandswihrung ein Grund fiir
die Entstehung der Krise von 1994/95 zu sehen.

Im Zusammenhang mit der Behandlung von jiingeren Finanz- und
Wihrungskrisen sollte die in ihren Auswirkungen noch nicht iiberwun-
dene Argentinienkrise 2001/02 nicht tbergangen werden. Sie ist ein
Beispiel dafiir, da unter bestimmten Umstinden auch die Aufgabe
eines Currency Board unumgénglich wird. Anzumerken ist hierzu aller-
dings, daBl Argentinien - anders als andere kleine offene Lénder, die
einen Currency Board erfolgreich praktizieren (wie Estland und
Litauen) — eine Volkswirtschaft mit vergleichsweise niedrigem Offnungs-
grad darstellt.?®

Der sich Ende 2001 zuspitzenden Argentinien-Krise war - wie bei den
anderen Finanz- und Wihrungskrisen — eine langere Periode mit be-
trachtlichen Leistungsbilanzdefiziten vorausgegangen. Begleitet waren
diese — als Folge einer expansiven Fiskalpolitik — von negativen Budget-
salden, zu deren Deckung der Staat massiv Schuldtitel an internationa-
len Kapitalméarkten absetzte®® und so zur hohen Auslandsverschuldung
Argentiniens maBgeblich beitrug. Ein wichtiger Grund fir die defizitire

2¢ Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1998), S. 42.

25 Der Offnungsgrad (Exporte plus Importe, bezogen auf das Bruttoinlandspro-
dukt, ausgedriickt in v.H.) betrug im Durchschnitt der Jahre 1998-2000 in Argen-
tinien rd. 18 v.H., in Estland rd. 145 v.H. und in Litauen rd. 81 v.H. (Ermittelt aus
Angaben in International Monetary Fund (2002), S. 94 und 96 fiir Argentinien, 324
und 328 fiir Estland sowie 534 und 536 fiir Litauen.)

26 Siehe Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2000), S. 62.
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Leistungsbilanzentwicklung war die Wettbewerbsverschlechterung der
argentinischen Wirtschaft gegeniiber dem Ausland, die sich aus einer
realen Aufwertung des Peso ergab. Diese ging zum einen darauf zuriick,
dal} sich der effektive AuBlenwert des US-Dollar, an den der Peso im Ver-
haltnis 1:1 gebunden war, im Laufe der zweiten Hélfte der neunziger
Jahre betridchtlich erhoht hatte, und wurde zum anderen noch dadurch
verstarkt, daB Brasilien, Hauptabnehmer argentinischer Exporte, die
Dollarbindung Anfang 1999 aufgegeben hatte und der brasilianische
Real danach eine kraftige Abwertung erfuhr. Fortbestehende Budget-
und Leistungsbilanzdefizite, eine hieraus resultierende Ausweitung der
Staats- und Auslandsverschuldung, der damit einhergehende hohe
Schuldendienst sowie eine 1999 einsetzende Rezession?’ mit hoher Ar-
beitslosigkeit liefen die Zweifel wachsen, ob die Regierung die feste Dol-
laranbindung des Peso wiirde aufrechterhalten konnen. Auslandische
Anleger zogen demzufolge ihre Anlagen aus Argentinien zuriick, und In-
lander begannen, Einlagen bei ihren Banken in Dollar umzutauschen,
was deren Liquiditat ernstlich bedrohte. So muBte schlieflich das schon
seit 1991 praktizierte Currency-Board-Regime Anfang 2002 aufgegeben
werden, und im Februar 2002 erfolgte der Ubergang zu einem flexiblen
Wechselkurs. Das Beispiel Argentiniens zeigt, da auch ein Currency
Board zusammenbrechen kann, wenn eine reale Aufwertung die Wettbe-
werbsfahigkeit eines Landes nachhaltig verschlechtert und die Regierung
durch Finanzierung andauernder Budgetdefizite zum Anstieg einer
hohen Auslandsverschuldung und damit zur Erschiitterung des Markt-
vertrauens maligeblich beitragt.

Insgesamt gesehen gelangt man im Hinblick auf die Wechselkursfrage
bei Betrachtung der Finanz- und Wahrungskrisen (insbesondere der Me-
xikokrise 1994/95 und der Argentinienkrise 2001/02) zu einer Folgerung,
die in gewisser Weise dem Fazit aus den Wechselkurserfahrungen in
Transformationsldndern entspricht: Eine Wechselkursanbindung an eine
kaufkraftstabile Wahrung kann bei der Reduzierung von zu hohen Infla-
tionsraten zeitweilig eine sinnvolle Strategie sein.?® Sie auf lingere Sicht
durchzuhalten, erscheint aber wegen einer Gefiahrdung der internationa-

27 Zur Rezession hatten neben der realen Aufwertung des Peso und dem durch
die Finanzierung von Budgetdefiziten sowie durch hohere Risikopriamien beding-
ten Zinsanstieg auch politische Instabilititen beigetragen, die das Vertrauen von
Konsumenten und Investoren beeintrachtigten. Siehe hierzu Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (2001), S. 54.

28 Betrug die Inflationsrate (gemessen an den Verbraucherpreisen ) in Mexiko
im Durchschnitt der Jahre 1982-1991 noch 64,4 v.H., so belief sie sich 1994 auf
7,0 v.H. Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1995), S. 34.
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len Wettbewerbsfihigkeit haufig nachteilig®®, und ein rechtzeitiger Uber-
gang zu einem flexiblen Wechselkurs wegen der damit verbundenen
Wechselkursanpassung vorteilhaft.*’

VI. Flexible Wechselkurse

Die bisher betrachteten Erfahrungen lassen flexible Wechselkurse ge-
geniiber festen als vorteilhaft erscheinen. Schon lange vor ihrer Verbrei-
tung Anfang der siebziger Jahre hatte man insbesondere im Kreis der
Wissenschaft fiir diese Option plddiert. Man hegte dabei auch die Erwar-
tung, daBl die Wechselkursschwankungen nicht allzu stark ausfallen
wirden. In dieser Hinsicht wurden die Beflirworter flexibler Wechsel-
kurse enttduscht. In den ersten zehn Jahren nach dem endgiiltigen Zu-
sammenbruch des Festkurssystems von Bretton Woods im Jahre 1973
war die (nominale) Wechselkursvariabilitdt sechsmal héher als in den
sechziger Jahren.®! Verschiedene Hypothesen tragen zur Erklirung der
volatilen Wechselkurse bei. Besonders wichtig erscheint die Tatsache,
dall Wechselkurse — wie Aktienkurse — erwartungsbestimmte Gréflen dar-
stellen. Jede Veradnderung in den Erwartungen iiber den zukiinftigen
Wechselkurs schldgt sich durch Kauf- und Verkaufstransaktionen der
Devisenmarktakteure sofort im tatsichlichen Wechselkurs nieder. Als
z.B. der IFO-Geschéaftsklima-Index in Deutschland nach den Terroran-
schldgen in den USA im September 2001 einen starken Einbruch ver-
zeichnete, driickte das den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar
als Folge von Euro-Verkidufen spilirbar. Entsprechend ist mit einer Dol-
larabschwichung zu rechnen, wenn bekannt wird, daBl der Vertrauensin-
dikator fiir die Verbraucher in den USA sinkt oder die Wachstumsaus-
sichten dort in neuen Prognosen nach unten revidiert werden. Der stidn-
dige Strom neuer Informationen und seine Verarbeitung durch die
Marktteilnehmer fiihren zu standigen Verinderungen der Wechselkurse.

Zu bedenken ist ferner, daf viele Marktteilnehmer in der Einschatzung
zukinftiger Wechselkurse unsicher sind. Sie werden deshalb zu Mitldu-
fern. Sie sehen z.B. in einer Abwertung der Inlandswahrung ein Indiz
dafiir, dal andere (von ihnen als informiert angesehene) Marktteilnehmer

29 So schreibt Lamfalussy (2000), S. 54: ,,Pegging the exchange rate to the US-
Dollar turned out to be a pretty explosive device for both Mexico and the Asian
countries®.

30 Siehe hierzu Edwards, Steiner, Losada (1996), S. 112. — Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (1995), S. 177.

31 Siehe hierzu International Monetary Fund (1984), S. 12.
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die Inlandswihrung verkaufen. Sie wollen deshalb noch ,auf den rollen-
den Wagen aufspringen”, verkaufen auch und verstirken dadurch die
Abwirtsbewegung. Zu einem derartigen Herdenverhalten wird es ver-
mutlich insbesondere dann kommen, wenn die Beschaffung verlaBlicher
Informationen schwierig ist; es kann dazu fithren, dafl sich der tatséch-
liche Wechselkurs von seinem langfristigen (6konomisch fundierten)
Gleichgewichtskurs fiir langere Zeit entfernt. Dabei erscheint es fiir den
einzelnen Spekulanten durchaus rational, fiir eine gewisse Zeit mit der
Herde zu laufen, obwohl die Spekulation insgesamt moglicherweise irra-
tional handelt. Schlieflich wird ein Grund fir die starken Wechselkurs-
ausschlidge auch darin gesehen, dal Wechselkurse — wie auch andere Fi-
nanzmarktvariable (z.B. Aktienkurse) — wesentlich schneller auf neue
Gegebenheiten reagieren als giiterwirtschaftliche GroBen, wie das In-
landsprodukt und vor allem die Lohns&atze und Giiterpreise. Bei Storun-
gen im giiterwirtschaftlichen oder monetiaren Bereich tragen die Wech-
selkurse deshalb zunéchst allein die Anpassungslast und reagieren dem-
entsprechend heftig.

Starke Wechselkursschwankungen bedeuten erhohte Risiken im Au-
Benhandel und sind insofern von Nachteil. Diesem Argument kann man
aber entgegenhalten, dall die Wirtschaftsakteure erfinderisch sind und
dem AuBlenhandel die Méaglichkeit bieten, sich gegen Wechselkursrisiken
abzusichern (z.B. durch Terminkontrakte oder Optionsgeschafte auf dem
Devisenmarkt). Dieses mag den empirischen Befund miterklaren, daB
sich die Entwicklung des Welthandels gegeniiber der erh6hten Wechsel-
kursvolatilitat als bemerkenswert robust erwiesen hat.?* AuBerdem ist zu
bedenken, dafl ein flexibler Wechselkurs die fiir feste, aber anpassungs-
fahige Parititen bekannte Einbahnspekulation beseitigt, da sich kein
Wechselkursanpassungsbedarf aufstaut und die Spekulanten deshalb mit
Wechselkursbewegungen nach oben und unten rechnen miissen. Zu be-
ricksichtigen ist ferner, da Wechselkursflexibilitat einen Spielraum fur
autonome Geldpolitik ermdoglicht, den ein System fester Wechselkurse
nicht bieten kann. Ohne die griéBere Wechselkursflexibilitdt nach dem
Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton Woods ware die Deut-
sche Bundesbank nach 1973 nicht in der Lage gewesen, ihre Antiinfla-
tionspolitik strikter und erfolgreicher durchzufithren als ihre meisten
Handelspartner. Weiter darf man nicht auBer acht lassen, dafl ein beweg-
licher Wechselkurs die inldndische Produktion und Beschiftigung gegen-
iber Stérungen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts abfedern und
ein Land vor einer Verschlechterung seiner Wettbewerbsfahigkeit schiit-

32 Siehe ebenda, S. 16 ff., und Schubert (1991), S. 147.
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zen kann. Schliefilich sollte auch nicht in Vergessenheit geraten, dafl das
Festkurssystem von Bretton Woods wegen seiner inhdrenten Schwichen
zusammengebrochen ist — ebenso wie das urspriingliche Europaische
Wiahrungssystem mit enger Bandbreite.

VIIL. Fazit

Auf langere Sicht haltbar sind nach den Erfahrungen offenbar nur Sy-
steme mit groBerer Wechselkursflexibilitdt oder institutionell stark ver-
ankerte Festkurssysteme wie der klassische Goldstandard und i.a. auch
ein von kleinen offenen Landern praktizierter Currency Board. Somit
lautet die Antwort auf die mit dem Thema gestellte Frage, wie ein Wech-
selkurs gestaltet werden soll, im Grundsatz kurz so: Flexibel oder wenn
fest, dann glaubwiirdig fest.
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Zusammenfassung
Feste oder flexible Wechselkurse?

Erfahrungen vom Goldstandard bis zur Gegenwart

Der vorliegende Beitrag greift im Hinblick auf das Thema wahrungspolitische
Erfahrungen aus einem Zeitraum von mehr als 120 Jahren auf. Sie beziehen sich
auf den klassischen Goldstandard, das Bretton-Woods-System, die européaische
Wiahrungsintegration, den Transformationsprozel osteuropdischer Lander und
jingere Finanz- und Wahrungskrisen. Bei der Auswertung werden zwei Hypothe-
sen besonders hervorgehoben und durch wahrungspolitische Erfahrungen belegt:
1. Bei liberalisiertem internationalen Kapitalverkehr und festen Wechselkursen
verliert ein Land seine geldpolitische Autonomie in der Stabilisierungspolitik.
2. Eine Wechselkursanbindung an eine als Stabilitatsanker fungierende Wahrung
kann sich bei der Riickfuhrung hoher Inflationsraten als hilfreich erweisen, fiihrt
aber u.U. auf langere Sicht zur einer Gefihrdung der internationalen Wett-
bewerbsfihigkeit des betreffenden Landes. Unter Einbeziehung auch von Erfah-
rungen mit der gréferen Wechselkursflexibilitit nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems lautet die Antwort auf die im Thema gestellte Wechsel-
kursfrage als Fazit aus den wahrungspolitischen Erfahrungen folgendermafien:
Flexibel oder wenn fest, dann glaubwiirdig fest. (JEL F31, F33)
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Summary
Fixed or Flexible Rates of Exchange?

Experience Ranging from the Gold Standard up to the Present Time

This article discusses a period of over 120 years of exchange-rate policy experi-
ence gathered with the classic gold standard, the Bretton Woods System, Euro-
pean monetary integration, the transformation process in eastern Europe as well
as more recent financial and monetary crises. Especially two hypotheses have
been highlighted in this article’s evaluation and been substantiated by exchange-
rate policy experience: 1. Countries with liberalised systems of capital movement
and fixed rates of exchange lose their monetary policy autonomy in a policy
course aimed at economic stability. 2. Tying the exchange rate to a currency func-
tioning as an anchor of stability may be helpful in curbing high rates of inflation,
but may under certain circumstances result in risks to the country’s international
competitiveness in the long run. When including into the evaluation also the
experience gathered with the wider post-Bretton Woods System flexibility of the
exchange-rate system, the answer to the question put in the title of this article
that is based on the conclusions derived from exchange-rate policy experience is
as follows: exchange rates should be flexible or, if they are fixed, they should be
fixed in a credible manner.

Résumé
Taux de change fixes ou flottants?
Expérience depuis I'étalon-or jusqu’aujourd’hui

Cet article analyse les expériences de la politique monétaire sur une période de
plus de 120 ans. Celles-ci se réferent a 1'étalon-or classique, au systéme de Bret-
ton-Woods, & l'intégration monétaire européenne, au processus de transformation
des pays de I'Europe de I'Est et aux crises financieres et monétaires. Deux hypo-
theses sont particulierement mises en évidence et justifiées par les expériences des
politiques monétaires: 1. un pays pratiquant une politique de stabilisation perd
son autonomie politique monétaire lorsque le mouvement international des capi-
taux est libéralisé et lorsque les taux de change sont fixes. 2. un rattachement des
taux de change & une monnaie considérée comme ancre de stabilisation peut se
montrer utile lorsque les taux d’inflation sont remontés, mais peut menacer a long
terme la compétitivité internationale du pays concerné. En incluant aussi les expé-
riences de la plus grande flexibilité des taux de change aprés l'effondrement du
systeme de Bretton-Woods, la question qui se pose dans ce contexte, résumant les
expériences de politique monétaire est la suivante: cours flottants ou si fixes, fixes
de maniére crédible.
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