Méglichkeiten einer vindikativen
Devisenterminpolitik der Zentralbank

Von Gerhard Merk, Siegen*

Im folgenden wird untersucht, inwieweit die Zentralbank eines Staates
die Moglichkeit hat, mit dem Mittel der Devisenterminpolitik schadigend!
auf die Wihrung eines anderen Landes einzuwirken. Sicherlich ist eine
solche Fragestellung nicht abwegig. Sind doch in unseren Tagen aus vie-
lerlei Griinden offene Kampfmittel im Bereich der Handelspolitik nicht
mehr anwendbar. Um so mehr steigt damit wahrscheinlich der Bedarf
an verhehlten Waffen. Unter der Decke der Kooperation im Welthandel
und in der Wiahrungspolitik wird so mancher Schlag ausgetauscht, wie
unter anderem wihrend der Zeit des Floating im Jahre 1971 offenbar
wurde. Konnte die Devisenterminpolitik der Zentralbank als solch ver-
kapptes Instrument eingesetzt werden?

Die nachstehenden Uberlegungen unterstellen jeweils eine schidigende
Absicht der Bundesrepublik gegeniiber Frankreich. Damit sollen keines-
falls hintergriindige Hinweise gegeben werden. Gerade weil die wih-
rungspolitische Kooperation zwischen diesen beiden Staaten so weit fort-
geschritten ist, soll der reine Modellcharakter schon in der Wahl des Bei-
spiels unmifiverstandlich hervortreten.

I. Devisenterminkiufe (-verkiufe)

1. Vorstellungsablauf
und Modellbedingungen

Eine Zentralbank (ZB) m&ge als Anbieter oder Nachfrager den Wechsel-
kurs einer Devise am Terminmarkt senken oder erhéhen. Sie bestimmt
dabei autonom die Menge an eigener Wahrung, Devisen oder Gold, die
sie zwecks Kursbeeinflussung einsetzt. Der Kurs wird im voraus gebildet,
wéhrend die Erfiillung des Geschiftes zu dem vereinbarten Termin er-
folgt. Aufgrund des Notenmonopols kann die ZB eine beliebige Menge
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eigener Banknoten zur Nachfrage bereitstellen. Thre — begrenzten —
Devisen- und Goldreserven kann sie zum Verkauf verwenden. Die ZB
erwartet iiber die Kursverinderung ein veridndertes Zinsniveau und in
der Folge weitere wirtschaftliche Auswirkungen in einem bestimmten
Land.

Die deutsche ZB versucht aus irgendwelchen Griinden, die franzdsische
Wirtschaft zu schiddigen. Die BRD und Frankreich haben eine ausgegli-
chene Zahlungsbilanz und ein gleiches Zinsniveau. Die Wahrungen bei-
der Linder sind frei konvertibel, der beiderseitige Giiter- und Dienst-
leistungsverkehr unterliegt keinerlei Beschrankungen. Von technischen
Kalkulationselementen wie Geld- und Briefkurs, Maklergebihr und
Translokationskosten wird abgesehen. Handelspolitische Malnahmen
und eine antizyklische Finanzpolitik der Staaten werden ausgeschlossen.
Die Darstellung erfolgt jeweils nur fiir Devisenterminké&ufe, da sich die
Auswirkungen bei Devisenverkiufen analog ergeben. Die Voraussetzun-
gen sind bei multilateralem Devisenverkehr entsprechend anzuwenden.

2. Devisenterminkédufe
im System fixierter Wechselkurse

a) Bilateraler Devisenverkehr (Zweildnderfall)

Mafinahmen: Der Devisenterminmarkt bietet im Gegensatz zum Kassa-
markt die Moglichkeit zur Kursgestaltung unter- bzw. oberhalb der
Interventionspunkte. Die franzésische ZB beobachtet zwar den Devisen-
terminmarkt, nimmt aber fiir gewdhnlich keinen EinfluBl auf die Kurs-
bildung. Die zur Terminkurserh6hung von der deutschen ZB aufzuwen~
dende D-Mark-Menge wird nun durch das auf dem Devisenterminmarkt
herrschende Angebot gesamthaft bestimmt. Die Devisenarbitrage schliefit
némlich die Teilmérkte zu einem einzigen Devisenmarkt zusammen.

Die Terminkurserh6hung des Franken auf dem Interventionsmarkt A ver-
anlaBt die Devisenarbitrageure, die auf den Mérkten B, C und D billiger an-
gebotenen Franken zu kaufen. Sie verkaufen die Franken sofort am Markt A
und erzielen aufgrund der Kursunterschiede einen Gewinn. Sie werden diese
Geschéifte so lange vornehmen, bis zwischen den Méirkten A, B, C und D keine
gewinnbringenden Kursdifferenzen mehr bestehen. Das ist dann der Fall,
wenn der Franken-Kurs auf allen Teilmirkten etwa die gleiche Hohe erreicht
hat.

Damit die besonderen Transaktionen der deutschen ZB nicht sogleich in
Erscheinung treten, wird sie einen Nostrokorrespondenten fiir ihre Ge-
schifte einschalten. Sie bittet unter Umsténden eine GroB3bank, Franken
im eigenen Namen gegen D-Mark zu kaufen und mit ihr abzurechnen.
Die deutsche ZB kann den Terminkurs fiir Franken so erhohen, dall er
liber der fixierten Bandbreite liegt. Die hierdurch verursachte Mehrnach-
frage fiihrt zu einem Steigen des Franken-Terminkurses und zu einer
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Senkung des D-Mark-Terminkurses. Soll der Kursanstieg die ange-
strebte Wirkung erzielen, so muB} die deutsche ZB ihre Kiufe liber einen
lingeren Zeitraum hinweg betreiben. Tréte sie nur an einem Tag als
Kiaufer auf, so erfolgt zwar eine Kurssteigerung, die aber bereits am
nichsten Tag wieder zurlickgehen diirfte. Die Kurserhdhung veranlafit
viele Marktteilnehmer, ihre Nachfrage auf einen der nachfolgenden Tage
zu verlegen.

Durch ihre Interventionsgeschéfte beeinflulit die deutsche ZB indirekt
die Verhaltensweisen der Auflenhindler, der Zinsarbitrageure und der
Spekulanten?.

Die deutschen Importeure, die franzosischen Exporteure und die Spe-
kulanten werden aufgrund des gestiegenen Terminkurses ihre Franken-
Kiufe auf den zukiinftigen Kassamarkt verlegen. Denn auf dem zukiinf-
tigen Kassamarkt kénnen sie, ebenso wie auf dem gegenwirtigen Kassa-
markt, die Franken schlechtestenfalls zu dem am oberen Interventions-
punkt liegenden Kassakurs kaufen. Die Zinsarbitrageure kaufen sofort
auf dem Kassamarkt, um einen moglichst groBen Abstand zwischen
Kassakurs und Terminkurs gewinnbringend zu nutzen. Die deutschen
Exporteure, die franzosischen Importeure, die Spekulanten und die Zins-
arbitrageure bieten dagegen ihre Franken per Termin an.

Die verdnderte Nachfragesituation auf dem augenblicklichen und kiinf-
tigen Kassamarkt erhoht den Wechselkurs des Franken. Der Kassakurs
kann aber nur bis zum oberen Interventionspunkt steigen, da die franzs-
sische ZB zur Einhaltung der Bandbreite Franken gegen D-Mark abgeben
mull. Entsprechend muBl die deutsche ZB den Wechselkurs der D-Mark am
unteren Interventionspunkt gegen Abgabe von Franken oder Gold
stiitzen3. Die Verlagerung der Franken-Nachfrage auf den Kassamarkt
und des Franken-Angebotes auf den Terminmarkt kann sie nur durch
héhere Kiufe ausgleichen und fiir einen Nachfrageiiberhang sorgen.

? Die Importeure werden ihren Franken-Bedarf bei einer Terminkurser-
héhung auf dem kiinftigen Kassamarkt decken, soweit sie keine Kurssiche-
rungsgeschiifte abgeschlossen haben. Bei einem niedrigeren Terminkurs schlie-
Ben sie Kurssicherungsgeschifte per Termin ab. — Die Exporteure neigen da-
zu, die fiir ihre Lieferungen erhaltenen Devisen am Terminmarkt anzubieten,
da sie bei einer Terminkurserh6hung mehr D-Mark fiir ihre Franken erhalten
werden. Ist der Kassakurs hoher, so verkaufen sie ihre Franken sofort. — Die
Zinsarbitrageure (professionell = Banken, kommerziell = Nichtbanken) wer-
den durch die positive (negative) Kursdifferenz zwischen Kassakurs und Ter-
minkurs zum Kauf (Verkauf) per Kasse und zum Verkauf (Kauf) per Termin
angeregt. (Die durch die Zinsarbitrage veranlafiten Geldexporte werden in Ab-
schnitt II. eingehend behandelt.) — Die Spekulanten verkaufen (kaufen) am
Devisenterminmarkt, wenn der kiinftige Kassakurs unter (iiber) dem Termin-
kurs liegen wird. Sie bauen Minuspositionen (Pluspositionen) auf, die sie bei
Filligkeit am Kassamarkt ausgleichen. Ihre Transaktionen werden durch das
auf dem kiinftigen Kassamarkt erwartete Franken-Angebot bestimmt.

3 Im Falle einer Intervention liber den Dollar ergidben sich am Ende keine
anderen Auswirkungen.
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Damit erreicht sie, daBl der Kassakurs ein Extremkurs bleibt. Fiir die
deutsche ZB ergibt sich moglicherweise ein Verlust.

Die erreichbare Beeinflussung der franzdsischen Wirtschaft liber einen
steigenden Terminkurs wird durch die Bandbreite am Kassamarkt be-
grenzt, insofern sich die Nachfrager per Kasse zu giinstigeren Konditio-
nen Franken besorgen kénnen. Trotz der festgesetzten Extremkurse kann
aber auch ein lange Zeit am oberen Interventionspunkt liegender Wech-
selkurs auf die Rentabilitdt der Waren- und Dienstleistungsgeschéfte ein-
wirken.

Die franzosische ZB konnte moglicherweise auf dem Terminmarkt in-
tervenierend eingreifen, wenn auf lange Sicht erhebliche Abweichungen
von der fixierten Bandbreite bestehen. Sie kann einen Kursriickgang am
Terminmarkt durch ihr billiges und unbegrenztes Franken-Angebot her-
beifiihren, um damit gleichzeitig den Kassamarkt zu entlasten. Fiir die
Gegenmafnahmen zwecks Terminkurserh6hung kann sie ihre dem Um-
fang nach beschrinkte D-Mark- und Goldreserve einsetzen. Eine Kurs-
senkung des Franken ist im Gegensatz zur Kurserhohung durch die De-
visenreserve der deutschen ZB ebenfalls begrenzt.

Auswirkungen: Eine wirksame Kursbeeinflussung ist grundsitzlich
nur innerhalb der fiir den Kassamarkt giiltigen Bandbreite moglich. Da-
durch erfahren die schidigenden Auswirkungen iiber den Terminmarkt
eine wesentliche Einschriankung.

Durch die Uberbewertung des Franken wird der Export franzésischer
Waren und Dienstleistungen nach Deutschland teurer. Daraufhin geht, bei
elastischer Nachfrage, die Ausfuhr zuriick. Gleichzeitig nimmt die Einfuhr
der durch die Unterbewertung der D-Mark billigeren deutschen Waren
zu. Diese Veridnderungen beeinflussen das Preisniveau, den Beschafti-
gungsgrad und das Volkseinkommen in Frankreich.

Nach der klassischen Markttheorie wird die durch den Exportausfall
bewirkte Nachfrageminderung ein Sinken des franzosischen Preisniveaus
zur Folge haben. Dadurch kénnte eine Ausgleichsbewegung einsetzen,
sobald die Preisriickginge grofer sind als die Rate der Wechselkursver-
teuerung. Wahrscheinlicher aber wird wegen des in Industriewirtschaften
allgemein sehr hohen Fixkostendrucks die Minderauslastung der fran-
zosischen Wirtschaft zu einer cost-push-inflation fiihren. Diese wirkt sich
auf die fiir Deutsche sowieso teuren Giiter aus und fiihrt zu weiterem
Exportriickgang in Frankreich. Wie sich im Einzelfall das Preisniveau
dndert, hdngt vom Beschiftigungsgrad, den Zinssitzen, der Preiselastizi-
tét, dem Monopolgrad, dem Realtauschverhiltnis (terms of trade) und
anderen Faktoren ab.

Je nach Lage der Modellvariablen kommt es in Frankreich zu einer
mehr oder minder starken Kontraktion, die einen umgekehrten Multi-
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plikatoreffekt auslost. Die franzosische Leistungsbilanz kann passiv wer-
den. Das Zinsniveau auf dem franzisischen Geldmarkt sinkt, da weniger
Kredite in Anspruch genommen werden. Der Geldimport wird schwécher,
und der Geldexport steigt.

In Deutschland kommt es iiber die zunehmende Giiter- und Dienst-
leistungsnachfrage zur Expansion. Die vermehrte Geldnachfrage erhéht
die Zinssidtze am Kreditmarkt. Steigende Zinssidtze konnen tber den
Preis den eben bewirkten expansiven Effekt wieder einschrianken. Die
kontrire Zinsentwicklung erhéht in der BRD gegeniiber Frankreich das
Zinsgefille. Das erh6hte Zinsniveau verursacht steigende Geldimporte
und sinkende Geldexporte, so dafl die Kapitalbilanz aktiv werden kann.

Die deutsche ZB entzieht bei ihren Interventionskdufen der Wirtschaft
keine Liquiditit. Sie muB jedoch damit rechnen, da3 das von ihr per Ter-
min auszugebende Zentralbankgeld in den heimischen Geldkreislauf ge-
langt. Um eventuell hierdurch eintretenden inflationdren Wirkungen zu
begegnen, miiBite sie die zuflieBenden D-Mark mittels des zentralbank-
politischen Instrumentariums abschépfen.

b) Multilateraler Devisenverkehr (Mehrldnderfall)

Mafinahmen: Im internationalen Zahlungsverkehr kann die deutsche
ZB versuchen, den Wechselkurs des Franken gegen D-Mark und gegen
Dollar zu beeinflussen.

Die deutsche ZB veranlaft einen Nostroagenten, Franken gegen D-
Mark nachzufragen. Dieser wird zunichst versuchen, den Franken-Kauf
direkt gegen D-Mark durchzufiihren. Trotz der internationalen Devisen-
arbitrage besteht nur ein unbedeutender Franken-D-Mark-Markt per
Termin, so daf eine Kurserhhung leicht méglich ist. Das veranlafBt die
wenigen Marktteilnehmer, ihre Geschifte iiber den Dollarmarkt abzu-
wickeln. Die Kontrahenten des Agenten auf dem Franken-D-Mark-
Markt werden mit den nicht bendétigten D-Mark auf dem zukiinftigen
Kassamarkt Dollar gegen D-Mark nachfragen. Die erhéhte Nachfrage
per Kasse veranlafit die deutsche ZB, entsprechend den Regeln des Inter-
nationalen Wihrungsfonds Dollar am oberen Interventionspunkt gegen
D-Mark abzugeben. Das hat auf ihre Wahrungsreserven, die sie zum gro-
Ben Teil in Dollar hilt, die gleiche Wirkung, als hétte sie Franken gegen
ihre Dollar nachgefragt.

Der von der deutschen ZB beauftragte Agent kann aber auch am
wesentlich breiteren Dollarmarkt Dollar per Termin gegen D-Mark
kaufen. Diese Termin-Dollar verkauft er gegen Termin-Franken. Die
Mehrnachfrage verursacht eine Terminkurserhthung des Franken, ande-
rerseits eine Terminkurssenkung des Dollars und der an die Leitwadhrung
gebundenen anderen Wihrungen. Die Kurserhohung ist aufgrund der
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Interdependenz zwischen Terminmarkt und Kassamarkt nur begrenzt
moglich, da ab einem gewissen Punkt eine Nachfrageverlagerung auf den
Kassamarkt und eine Angebotsverlagerung auf den Terminmarkt ein-
tritt. Das zunehmende Dollarangebot am Kassamarkt zwingt die fran-
zbsische ZB, am unteren Interventionspunkt Dollar gegen ihre eigene
Wihrung zu kaufen. Damit vermindert sie das Dollarangebot, erhéht das
Franken-Angebot und wirkt somit ungewollt einer Terminkurserhdhung
des Franken entgegen. Mochte die franzosische ZB die Beeinflussung des
Kassakurses iiber den Terminkurs vermeiden, so kann sie in unbeschrink-
tem Umifang Dollar per Termin gegen Franken kaufen.

Ein Absinken des Wechselkurses fiir Franken durch ein entsprechendes
Uberangebot zu verursachen, diirfte der deutschen ZB nicht ohne weiteres
moglich sein, da ihre Franken-Bestdnde im allgemeinen sehr gering sind.
Bevor sie eine solche Transaktion durchfithren kann, miiite sie wohl
iiber einen lingeren Zeitraum eine entsprechende Franken-Reserve ange-
schafft haben.

Die Terminkurserh6hung des Franken wird in- und ausldndische
Marktteilnehmer aus wirtschaftlichen oder spekulativen Griinden ver-
anlassen, ebenfalls Franken zu kaufen. Andere wiederum werden aus ver-
schiedenen Motiven angeregt oder gezwungen, ihre Franken-Bestidnde zu
verkaufen. Ob sich ausldndische Zentralbanken dhnlich verhalten, ist von
moglichen zwischenstaatlichen Beziehungen abhéngig. Es hdngt von dem
Umfang der Transaktionen ab, ob die von der deutschen ZB iiber die Ter-
minkurserhéhung des Franken verursachten Wirkungen durch gleiches
Verhalten verstdrkt oder durch gegenldufiges Verhalten gemindert wer-
den.

Auswirkungen: Die Transaktionen der deutschen ZB wirken sich auf-
grund der aufgezeigten Begrenzung durch die Bandbreite in Frankreich
abgeschwicht aus. Die gewiinschte Kontraktion der Wirtschaft, ein Sin-
ken des Zinsniveaus und die Passivierung der Zahlungsbilanz treten nur
in geringem Mafe oder gar nicht ein. Ein Zahlungsbilanzdefizit kann die
deutsche ZB nur so lange durch Devisenabfliisse ausgleichen, als sie iiber
eine entsprechende Devisen- oder Goldreserve verfiigt. Daneben hat sie
die Moglichkeit, ein Gleichgewicht durch Inanspruchnahme von Swap-
krediten oder Beistandsdarlehen herbeizufiihren.

Auch in Deutschland werden die Auswirkungen durch die Bandbreiten-
grenzen nur abgeschwicht auftreten. Die Verdnderung des Zinsniveaus
und der Zahlungsbilanz hidngt von den Reaktionen der Marktteilnehmer
ab. Da die zur Terminkurserhohung des Franken aufzuwendende D-
Mark-Menge weit groer ist als im Zweildnderfall, muB die deutsche ZB
in erster Linie versuchen, eine inflationdre Entwicklung im Inland zu
vermeiden.
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3. Devisenterminkdufe
im System flexibler Wechselkurse

a) Bilateraler Devisenverkehr

Mafinahmen: Die deutsche ZB bestimmt von sich aus beliebig die
D-Mark-Menge, mit der sie als zusétzlicher Kdufer am Terminmarkt auf-
tritt. Im System frei schwankender Wechselkurse wird ein stirkeres
Abweichen zwischen Termin- und Kassakurs nicht sofort auffallen; auch
ist ein bandbreitenstabilisierendes Eingreifen der franzdsischen ZB nicht
zu erwarten. Die durch die deutsche ZB verursachte Mehrnachfrage fiihrt
zu einem Steigen des Terminkurses fiir Franken. Gleichzeitig sinkt der
AuBenwert der D-Mark per Termin. Die Devisenarbitrage sorgt fiir eine
fast gleiche Kursbildung auf den Devisenmiérkten. Die Wirkung der Ter-
minmarktintervention wird durch die Interdependenz zwischen Kassa-
kurs und Terminkurs abgeschwiécht, wenn die deutsche ZB die Nach-
fragemenge nicht entsprechend erhoht. Die TerminkurserhShung ver-
anlafit einige Marktteilnehmer, ihre Franken-Nachfrage auf den zukiinf-
tigen Kassamarkt zu verlagern. Umgekehrt werden Verkaufer ihre
Franken auf dem Terminmarkt anbieten. Die vergrofierte Nachfrage am
gegenwirtigen und zukiinftigen Kassamarkt sorgt dafiir, daB sich der
Kassakurs und der Terminkurs angleichen. Wenn keine Gegenmafnah-
men der franzgsischen ZB erfolgen, wirkt sich die Kurserh6hung wie eine
Franken-Aufwertung und eine damit verbundene D-Mark-Abwertung
aus. Eine Kurssenkung des Franken kann die deutsche ZB nur entspre-
chend ihrer verfiigbaren Wahrungsreserve durchfiihren.

Auswirkungen: Die durch die Terminkiufe bedingte Uberbewertung
des Franken hat auf die franzdsische Zahlungsbilanz die gleiche Wirkung
wie ein liberhohter Warenexport. Durch die bestehenden Marktkrafte
kommt es im Gegensatz zum System fixierter Wechselkurse iiber eine
Anpassung der Giiterstrome und Dienstleistungen zum Zahlungsbilanz-
ausgleich. Fiir die franzosische Wirtschaft bedeutet die Wechselkurserh-
hung des Franken eine Verteuerung ihrer Exportgiiter. Die Ausfuhr der
fiir das Kéduferland BRD teurer gewordenen Waren geht zuriick. Gleich-
zeitig nimmt die Einfuhr der fiir Frankreich nun billigeren deutschen
Waren zu. AuBerdem wirkt sich die Kurserh6hung des Franken in Frank-
reich auf das Preisniveau, die Beschéftigung und das Volkseinkommen
aus. Die Uberbewertung des Franken fiihrt zur Kontraktion und ver-
anlafBt geringere Investitionen. Die zuriickgehende Kreditnachfrage ver-
ursacht ein Sinken der franzésischen Zinssitze, so daB} es zu einem Geld-
export kommen kann.

In Deutschland wirkt die D-Mark-Unterbewertung wie ein zu geringer
Warenexport. Die zunehmenden Exporte und die zurlickgehenden Im-
porte fiithren zum Zahlungsbilanzausgleich. Die {iber die Wechselkurs-
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erhohung des Franken verursachte Expansion und ihre weiteren volks-
wirtschaftlichen Auswirkungen lassen die Zinssédtze ansteigen. Aufgrund
der fallenden Zinssdtze in Frankreich und der steigenden Zinssitze in
Deutschland erhéht sich die Bruttozinsdifferenz zu Gunsten der BRD, so
daf die Geldexporte abnehmen, die Geldimporte aber zunehmen.

b) Multilateraler Devisenverkehr

Mapnahmen: Im Gegensatz zum Zweildnderfall kann die deutsche ZB
die Wahrung eines bestimmten Landes nicht nur gegen D-Mark und Gold,
sondern zusitzlich gegen Devisen nachfragen. Die zum Zwecke einer Ter-
minkurserh6hung aufzuwendenden D-Mark-, Gold- und Devisenmengen
miissen bei multilateralem Devisenverkehr héher sein, da die internatio-
nale Devisenarbitrage fiir ein grofleres Angebot sorgt.

Auch die Abhéngigkeit des Terminmarktes vom zukiinftigen Kassa-
markt erfordert von der deutschen ZB eine gréBere Nachfrage, um iiber
den Wechselkurs bestimmte Auswirkungen zu erzielen. Fragt sie Fran-
ken gegen D-Mark und die in ihrem Bestand befindlichen Devisen —
etwa Holldndische Gulden und Déanische Kronen — nach, so zeigt sich die
Kurserhéhung des Franken verstiarkt in der BRD; Holland und Déane-
mark. Die Uberbewertung des Franken und die Unterbewertung der
D-Mark, des Holldndischen Gulden und der Danischen Krone wirken sich
multilateral aus.

Bei internationalem Devisenverkehr kann die deutsche ZB eine Kurs-
senkung der franzésischen Wahrung nur erreichen, wenn sie eine grofie
Franken-Reserve anbieten kann. Die Unterbewertung des Franken wirkt
sich gleichzeitig auf alle Lander aus. Die Wirkung wird in der BRD mit
der parallel erfolgenden Uberbewertung der D-Mark erhéht.

Die Verhaltensweisen anderer Zentralbanken sowie in- und auslédn-
discher Marktteilnehmer sind nicht genau bestimmbar. Ob sie unbewufit
die Transaktionen der deutschen ZB unterstiitzen oder ihnen entgegen-
wirken, hingt von vielen wirtschafts- und preispolitischen Faktoren ab.

Auswirkungen: Der Marktmechanismus beeinflufit die zwischenstaat-
lichen Giiterstréme und Dienstleistungen und bringt die Zahlungsbilanzen
wieder ins Gleichgewicht. Die Terminkurserhéhung des Franken wird
durch die multilateralen Verbindungen abgeschwicht, so dal auch die
wirtschaftlichen Auswirkungen geringer sind als bei bilateralem Devisen-
verkehr.

Die iiber die Terminkurserhhung verursachte nachfrageinduzierte
Kontraktion beeinfluBt die gesamte franzdsische Wirtschaft. Das sinkende
Zinsniveau kann steigende Geldexporte zur Folge haben. Die Leistungs-
und die Kapitalbilanz werden passiv. Deutsche, holldndische und dinische



Vindikative Devisenterminpolitik der Zentralbank 331

Waren und Dienstleistungen werden iiber den Kursriickgang ihrer Wah-
rungen per Termin nicht nur fiir Frankreich, sondern fiir alle {ibrigen
Lander billiger. Die einsetzende Expansion fiihrt in den drei Landern
zu hoheren Zinssitzen. Die Devisenbilanzen werden aktiv.

4, Zusammenfassung

Uber Devisenterminkiufe ist die deutsche ZB in der Lage, den Kurs
des Franken entsprechend dem jeweils bestehenden Wahrungssystem zu
beeinflussen. Sie muf3 beachten, daf} die in Frankreich per Termin eintre-
tenden Auswirkungen unter Umstinden kontrdr die eigene Wirtschaft
beeinflussen. Da sie die Aktionen verursacht, kann sie die méglichen Fol-
gen fiir das Inland durch Einsetzen ihres wahrungspolitischen Instrumen-
tariums abschwichen und hinauszdégern. Die Grenze fiir ihre Transaktio-
nen ist dann gegeben, wenn sich die damit verbundenen Vor- und Nach-
teile ausgleichen. Wann diese Grenze erreicht wird, hingt von den jewei-
ligen Gegebenheiten ab.

Im System fixierter Wechselkurse sind Kursschwankungen nur be-
grenzt moglich, da die Interventionspflicht am Kassamarkt auch den
Terminmarkt beeinflufit. Die {iber den erhéhten Terminkurs gewiinschte
Kontraktion der franzoésischen Wirtschaft wird dadurch abgeschwicht
und kann sogar ausbleiben, wenn sich die Zentralbanken anderer Staa-
ten und die Marktteilnehmer entsprechend verhalten. Es erfolgt kein
automatischer Zahlungsbilanzausgleich, so daB sich langfristige Zahlungs-
bilanzdefizite nur durch eine Abwertung ausgleichen lassen®.

Im System frei schwankender Wechselkurse 146t sich der Franken-Kurs
iiber eine Verdnderung der Terminnachfrage relativ leicht beeinflussen.
Eine langfristige Franken-Kurserh6hung wirkt per Termin wie eine
Franken-Aufwertung und 148t die franzdsische Leistungsbilanz passiv
werden. Durch die Zinssenkung nimmt der Geldexport zu und verstarkt
iiber die Kapitalbilanz den passiven Druck. Das Zahlungsbilanzgleich-
gewicht stellt sich im Gegensatz zum System fixierter Wechselkurse zu
Lasten der franzodsischen Wirtschaft wieder ein, indem die Giiter- und
Dienstleistungsstrome angepa3t werden. Die Wechselkurserhéhung und
die daraus resultierende Zinssenkung hat in der Regel einen kontraktiven
Effekt, der sich auf das Preisniveau, die Beschiftigung und das Volksein-
kommen auswirkt.

4 Hat Frankreich eine passive Leistungsbilanz, so wirkt eine Terminkurs-
erhdhung des Franken noch verstirkend. Ist die Leistungsbilanz dagegen aktiv,
so wird die Terminkurserh6hung vorerst als Ausgleichsbewegung angesehen.
Darin liegt ein Zeitvorteil fiir die deutsche ZB, da die Einflufinahme auf die
franzosische Wirtschaft vorerst wohl nicht wahrgenommen wird.
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II. Swapsatzpolitik

1. Vorstellungsablauf und
Modellbedingungen

Eine ZB kann sich bereiterkldren, Devisen zu einem bestimmten Kurs
per Termin anzukaufen. Damit titigt sie ein gewdhnliches Outright-
Geschédft. Den Ankaufspreis (Outright-Terminkurs, Solo-Terminkurs)
kann sie liber oder unter den Kassakurs setzen. Ein iiber (unter) der
Kassanotierung liegender Outright-Terminkurs enthélt einen Report
(Deport). Ein positiver Swapsatz wird Anlall bieten, Kassadevisen zu
kaufen und sie der ZB zum Soloterminkurs vertraglich zu iiberlassen.

Die ZB vermag jedoch auch Kassadevisen zu verkaufen, deren Riick-
kauf per Termin sie zu einem héheren Kurs (Report) oder niedrigeren
Preis (Deport) aushandelt. Dann liegt ein normales Swapgeschéft vor.
Der Swapsatz ist die Differenz zwischen Kassakurs und Terminkurs; er
kann ein Report oder Deport sein.

Die ZB kann Art und Hohe des Swapsatzes gegeniiber einer Wahrung
grundsitzlich autonom festlegen. Sie muf3 aber im Falle des Franken-
Swapgeschiftes liber Franken verfiigen, um sie zum hdheren Riickkauf-
kurs anbieten zu kénnen.

Die ZB erwartet iiber die Verianderung des Swapsatzes einen Geld-
export oder -import, der auf das Zinsniveau des In- und Auslandes und
damit auf die Wirtschaft einwirkt.

Die deutsche ZB mochte mit Hilfe der Swapsatzpolitik Transaktionen
veranlassen, die auf die Wirtschaft Frankreichs schidigenden EinfluBl
haben. Beide Linder haben eine ausgeglichene Zahlungsbilanz und ein
gleiches Zinsniveau. Die Waren, Dienstleistungen und Wihrungen sind
frei austauschbar. Von staatlichen Eingriffen wird abgesehen. Kalkula-
tionstechnische Faktoren werden nicht beriicksichtigt. Die Einwirkungen
auf den Warenverkehr sollen nicht niher erldutert werden, weil vorhin
bereits Dargelegtes wiederholt werden miifite. Es werden nur die Aktio-
nen und Auswirkungen bei Gewéhrung eines Reports aufgezeigt. Die An-
nahme eines Deports erfordert lediglich eine umgekehrte Betrachtung.
Die Bedingungen gelten ebenfalls bei multilateralem Devisenverkehr.

2. Swappolitik
im System fixierter Wechselkurse

a) Bilateraler Devisenverkehr

Mafinahmen: Die deutsche ZB hat keinen direkten Einfluf auf das
franzosische Zinsniveau. Das wire nur der Fall, wenn sie iiber grofle
Auslandsanlagen verfiigen wiirde. Sie ist aber in der Lage, Kapitalbewe-
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gungen iiber eine Verdnderung der Nettozinsdifferenz herbeizufiihren.
Dazu dient ihr der Swapsatz, den sie autonom bestimmt. Die Einraumung
eines Reports auf Termindevisen wird aber nur dann den gewiinschten
Erfolg erzielen, wenn er fiir die professionellen Zinsarbitrageure (Ban-
ken) vorteilhaftere Bedingungen einrdumt, als diese sie auf dem freien
Devisenmarkt vorfinden. Ob und in welchem Umfange sie dann Geld-
exporte durchfiihren werden, hingt nicht nur von der fiir sie zu erzielen-
den Nettoverzinsung ab, sondern auch von ihrer eigenen Liquiditit. Ver-
fligen sie iiber freie D-Mark-Reserven oder haben sie die Moglichkeit
einer giinstigen Finanzierung, so werden die Zinsarbitrageure Geld ins
Ausland transferieren.

Kauft die deutsche ZB Franken zum Solo-Terminkurs, wenn dieser
iiber dem Kassakurs liegt, so treten die Banken als K&ufer auf dem
Kassamarkt auf und verursachen eine Kassakurserhéhung des Franken.
Die professionellen Zinsarbitrageure kénnen jede durch ihre Liquiditat
und Kreditaufnahmemdéglichkeit begrenzte Menge Franken nachfragen.
Ob die franzdsische ZB dadurch zur Abgabe ihrer Wahrung am oberen
Interventionspunkt gezwungen werden kann, hingt weitgehend vom
Umfang der Kiufe ab. Obgleich die deutsche ZB die Franken-Betrige
samt der Primie kauft, kann sie nicht den Beginn und somit die Dauer
fiir den Geldexport bestimmen, weil die Banken die Franken auch kurz
vor Filligkeit des Geschaftes beschaffen konnen.

Anders ist es bei einem Swapgeschift, bei dem die deutsche ZB das
Kassa- und Termingeschift gleichzeitig mit einem Kontrahenten ab-
schliefit. Es liegt in ihrer Hand, durch Gewihrung eines entsprechend
bemessenen Reports eine bestehende Zinsdifferenz zu liberbriicken und
die Banken zur Franken-Anlage zu bewegen. Die deutsche ZB kann die
Geschaftstatigkeit der professionellen Zinsarbitrageure anregen, wenn
sie durch Lockerung ihrer kreditpolitischen MaBnahmen die UberschuB3-
reserve der Banken erhéht. Geldexporte kann die deutsche ZB nur in
dem Mafle veranlassen, wie ihr Franken zur Verfiligung stehen. Geld-
importe kann sie in unbegrenzter Héhe zulassen.

Die durch den giinstigen Outright-Terminkurs verursachten Kiufe am
Kassamarkt und die abgeschlossenen Swapgeschifte konnen Erwartun-
gen iiber eine Anderung der Paritdt aufkommen lassen und damit eine
Kapitalflucht in den Franken induzieren. Diese wird durch eine ver-
stirkte Kreditaufnahme anderer Marktteilnehmer beschleunigt, da ihnen
eine mogliche Aufwertung nach der Kreditriickzahlung einen Gewinn in
Aussicht stellt.

Die franzésische ZB kann aus den Geldzufliissen noch nicht ersehen, ob
es sich um Gelder fiir Warenlieferungen und Dienstleistungen, um Arbi-
trage- oder um Spekulationsgelder handelt. Ihr ist an sich der Swapsatz
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bekannt, zu dem die deutsche ZB Geschidfte abschlieft. Sie kann also
einen grofen Teil des Geldzuflusses auf die Zinsarbitrage zuriickfiihren.
Die genaue Ursache der Zufliisse jedoch vermag die franzgsische ZB nach
dem derzeitigen Stand der Statistik frithestens nach ein bis zwei Wochen
aufgrund des inzwischen vorliegenden Zahlenmaterials zu erkennen. Sie
kann umgehend kreditpolitische MaBnahmen ergreifen, um den Geld-
strom weitestgehend zu neutralisieren und weitere Auswirkungen zu
vermeiden. Als Gegenmafinahme kann sie einen Reexport veranlassen,
indem sie sich als Partner fiir D-Mark-Termingeschéfte mit einem Report
zur Verfligung stellt.

Auswirkungen: Durch die Geldimporte wird das Angebot auf dem
franzésischen Geldmarkt per Kasse verstirkt. Die zunehmende Liquidi-
tat driickt auf die Geldmarktsitze; das Zinsniveau beginnt zu sinken.
Bei Vollbeschédftigung kann das inflationdre Auswirkungen zur Folge
haben, sofern der GeldiiberfluB3 nicht rechtzeitig durch Gegenmafinahmen
der ZB kompensiert wird. Ist die franzésische Wirtschaft nicht ausgelastet,
dann wirkt die Zinssenkung expansiv. Je nach Umfang der Transaktionen
wird die Kapitalbilanz aktiv, die sich per Termin wieder ausgleichen
kann.

Dagegen wird durch den Liquiditatsabflu auf dem heimischen Geld-
markt das Angebot verknappt, so dafl eine Zinssteigerung zu erwarten
ist. Das konnte einen kontraktiven Effekt auf die Wirtschaft Deutsch-
lands haben, falls die ZB dem nicht entgegenwirkt. Eine mdgliche Kapi-
talflucht in den Franken erfordert von der deutschen ZB sofortige Maf3-
nahmen. Durch die Geldexporte wird die Kapitalbilanz per Kasse passiv.

b) Multilateraler Devisenverkehr

Mafinahmen: Die deutsche ZB kann einen entsprechenden Solo-Termin-
kurs fiir Franken festsetzen, um Geldexporte zu induzieren. Die Zins-
arbitrageure konnen auf dem Kassamarkt nur kleine Franken-Positionen
zur Anlage in Frankreich erwerben, da ein direkter Markt zwischen
D-Mark und Franken nur in einem engen Rahmen stattfindet. GriBere
Geldbewegungen werden moglich, wenn sich die Banken Franken gegen
Dollar besorgen, die sie auf dem Kassamarkt gegen D-Mark kaufen.
Durch erhéhte Nachfrage mufl die deutsche ZB am oberen Interventions-
punkt Dollar abgeben. Umgekehrt muBl die franzésische ZB aufgrund
des groBen Angebotes am unteren Interventionspunkt Dollar aufnehmen.
Aus beiden Relationen ergibt sich der Franken-D-Mark-Kurs, den die
deutsche ZB mit ihrem Outright-Terminkurs iibertreffen muf3, um lang-
fristige Geldexporte nach Frankreich zu veranlassen.

Will die deutsche ZB mit Hilfe des Swapgeschiftes einen Geldexport
veranlassen, so muB sie iiber eine entsprechend grofe Frankenreserve
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verfiigen. Da sie ihre Devisenreserve fast ausschlieBllich in Dollar halt,
wird sie die Swapgeschifte liber Dollar abschlieBen. Um den Dollarstrom
nach Frankreich zu lenken, kann sie den Erwerbern beim Kassaverkauf
den Franken-Kauf zur Auflage machen. Damit die deutsche ZB das Swap-
geschift auch weiterhin wihrungspolitisch nutzen kann, wird sie den
Swapsatz spalten. Der hohere Swapsatz gilt dabei ausschlieBlich fiir den
Kapitalexport nach Frankreich.

Ob die auslidndischen Zentralbanken zu gleichgerichteten oder kontra-
rem Verhalten und weitere Marktteilnehmer zur Flucht in den Franken
angeregt werden, ist von verschiedenen Faktoren abhingig.

Die Ursache fiir den UberfluB am Geldmarkt erkennt die franzésische
ZB erst nach genauer Analyse der Geldbewegungen. Da ihr aber die Swap-
satze bekannt sind, wird sie vermuten, daB ein hoher deutscher Swapsatz
die Ursache fiir einen wesentlichen Teil der Geldzufliisse ist. Die Ver-
offentlichung der Swapsétze ermoglicht somit die schnellere Lokalisie-
rung der Geldbewegungen. Es liegt daher nahe, da} die mit Absicht
schddigende ZB den tatsidchlichen Swapsatz verheimlicht oder mit beson-
ders vertrauenswiirdigen Partnern (GroBbanken) zu Sondersitzen kon-
trahiert. Den GeldzufluBl kann die franzésische ZB binnenwirtschaftlich
neutralisieren. Als Gegenmafinahme kann sie den Dollar ihrerseits mit
einem Report handeln, um einen Reexport aus Frankreich zu veranlassen.

Auswirkungen: Die internationalen Beziehungen schwéchen die Wir-
kungen ab, so daBl in Frankreich eine geringe Zinsniveausenkung erwar-
tet werden kann. Die Kapitalbilanz wird durch den GeldzufluBl entspre-
chend aktiv. In Deutschland verursacht der LiquiditidtsabfluBl ein Anstei-
gen der Zinssétze. Die Kapitalbilanz wird passiv.

3. Swappolitik
im System flexibler Wechselkurse

a) Bilateraler Devisenverkehr

Mafinahmen: Die Swapsatzpolitik der deutschen ZB ist nur erfolgreich,
wenn die Banken ausreichend mit Liquiditat versorgt sind.

Kauft die deutsche ZB Franken zum Outright-Terminkurs, so ver-
anlafit sie die Banken, das Gegengeschift auf dem Kassamarkt abzu-
schlieBen. Durch die erhthte Nachfrage am Kassamarkt kénnen sich der
Kassakurs und der Terminkurs auf gleicher Héhe einpendeln, so da8
der Geldexport gestoppt wird. Sollen weitere Geldexporte erfolgen, so
mubB die deutsche ZB den Solo-Terminkurs erhéhen. Ihr ist es aber nicht
moglich, die Dauer der Auslandsanlage zu bestimmen, da die Zinsarbi-
trageure den notwendigen Franken-Kauf kurz vor Erfiillung des Termin-
geschiftes vornehmen koénnen. Die Uberbewertung des Franken kann
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weitere Marktteilnehmer zur Flucht in die franzésische Wahrung ver-
anlassen.

Bei AbschluB3 eines Swapgeschéftes weill die deutsche ZB, zu welchem
Zeitpunkt und in welcher Hohe die Geldexporte durchgefiihrt werden.
Sie verkauft Franken per Kasse und kauft sie per Termin zuriick. Im
Gegensatz zum Solo-Termingeschédft bleibt der Unterschied zwischen
Kassakurs und Terminkurs bestehen, so daB ein Geldexport gleichblei-
bend interessant sein kann, bis die Verdnderung der Zinssitze eine
Grenze zieht. Die Hohe der Geldexporte wird letztlich durch die Devisen-
reserve der deutschen ZB bestimmt.

Auswirkungen: In Frankreich kommt es zu einem Uberangebot auf
dem Geldmarkt. Die erhohte Liquiditat kann inflationére, sie kann aber
auch expansive Wirkungen zur Folge haben, da ein niedriges Zinsniveau
die Kreditaufnahme erleichtert und zu Investitionen anregt. Der fran-
zOsischen ZB wire es moglich, den Zinsdruck durch Heraufsetzen der
Mindestreservesitze auf Auslandsgelder zu neutralisieren. Die aktive
Kapitalbilanz fiihrt eine Anderung der Handels- und Dienstleistungs-
bilanz herbei, so daf sich die Zahlungsbilanz wieder ausgleicht.

Auf dem deutschen Geldmarkt verringert sich per Kasse das Angebot
gegeniiber der Nachfrage. Es kommt zur Zinssteigerung, die sich auf das
inldndische Preisniveau auswirken kann. Uber die Zinserhéhung erfolgt
eine Anpassung zwischen Zins- und Swapsatz, so dall der Geldexport
unrentabel werden kann. Eine mdégliche Kapitalflucht in den Franken
erfordert von der deutschen ZB entsprechende MaBBnahmen. Die Kapital-
bilanz wird passiv, beeinflulit die Leistungsbilanz und fiihrt wieder zu
einem Ausgleich der Zahlungsbilanz.

b) Multilateraler Devisenverkehr

Mafinahmen: Im internationalen Zahlungsverkehr ist die Méglichkeit
einer giinstigen Kreditaufnahme weitaus grofer als bei bilateralen Be-
ziehungen. Die Kredite kénnen von den Banken zu Franken-Kéufen am
Kassamarkt verwendet werden. Aber auch das Franken-Angebot ist ent-
sprechend groBer. Die deutsche ZB wird per Termin eine héhere D-Mark-
Menge zum Franken-Kauf aufwenden miissen.

Die Unterbewertung der D-Mark kann durch eine international ein-
setzende Kapitalflucht verstirkt werden. Fiir die Spekulanten ist die
Gewidhrung eines Reports durch eine ZB sicher das entscheidende Signal.
Die ,heiBlen Gelder” fliefen in das Land mit der iiberbewerteten Wahrung
und verstdrken damit eine Unterbewertung der D-Mark.

Die Geldexporte in Form eines Swapgeschiftes sind nach wie vor durch
die Franken-Reserve der deutschen ZB begrenzt. Geldimporte kann sie
gegen eigene Wahrung unbeschrénkt finanzieren. Ausléndische Zentral-
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banken und weitere Marktteilnehmer konnen die Wirkung durch ihre
autonomen Transaktionen erhohen oder abschwéchen.

Auswirkungen: Obwohl der Devisenzustrom grofier ist, wird er durch
die internationalen Beziehungen abgeschwicht. Die Kapitalbilanz wird
aktiv; hierdurch wird ohne einschrinkende kreditpolitische Mafnahmen
der franzésischen ZB das Zinsniveau gesenkt. Der ZufluB} , heiBer Gelder“
wirkt inflationdr. Die franzosische ZB kann diesen Auswirkungen nur
durch eine entsprechende Kreditpolitik begegnen. Bei Féalligkeit der An-
lagen fliefen die Gelder wieder ab, so dal die Moglichkeit besteht, das
urspriingliche Gleichgewicht wieder zu erreichen.

Der Geldexport und das Zinsniveau dndern sich in Deutschland wie bei
bilateralen Verbindungen. Der deutschen ZB flieBen aber per Termin
mehr Franken zu, da die Banken aufgrund ausldndischer Kredite groB3ere
Anlagen in Frankreich vornehmen konnten. Dem steht aber auch die
Riickzahlungsverpflichtung der Banken gegeniiber, so dafl ein Teil der
Geldzufliisse kompensiert wird.

4, Zusammenfassung

Der deutschen ZB ist es mit Hilfe der Swapsatzpolitik mdglich, ein
Nettozinsgefille zu verursachen oder ein bestehendes zu verandern. Der
von ihr per Kasse hervorgerufene Geldexport wirkt sich zwischen dem
In- und Ausland gegenliufig aus. Da die deutsche ZB die Transaktionen
veranlafit, kann sie die aufgezeigten Einwirkungen in der BRD teilweise
ausschalten.

Ganz gleich, ob die Geldimporte im System flexibler oder fixierter Wech-
selkurse stattfinden: Sie verursachen ein Sinken des franzésischen Zins-
niveaus. Je nach Auslastung der Produktionsfaktoren tritt ein expansiver
oder gar inflationdrer Effekt ein. Die Kapitalbilanz wird aktiv und erfor-
dert bei flexiblen Wechselkursen zwecks Zahlungsbilanzausgleich eine
Veridnderung der Leistungsbilanz, so daf} die Giiter- und Dienstleistungs-
strome beeinfluft werden. Die franzdsische ZB kann bei fixierten Wech-
selkursen GegenmalBnahmen ergreifen und ein Ungleichgewicht ver-
mindern oder sogar vermeiden. Auch ein liber die Kapitalbilanz entste-
hender Zahlungsbilanziiberschuf} gleicht sich nicht automatisch aus.

III. Zusammenwirken der Devisenterminpolitik
Das Zusammenwirken der Devisenterminkidufe und der Swapsatz-
politik wird nur fiir Frankreich aufgezeigt, da die Auswirkungen in der

BRD entgegengesetzt erfolgen.

22 Zeitschrift fiir Wirtschafts- u. Sozialwissenschaften 93,3
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1, System fixierter Wechselkurse

Die Devisenterminkdufe der deutschen ZB erhéhen den Wechselkurs
des Franken zu dem vereinbarten Termin. Um einen schddigenden Ein-
flu auf die franzdsische Wirtschaft auszuiiben, mufl der Kurs durch
tdgliche Kéufe liber einen ldngeren Zeitraum hinweg hochgehalten wer-
den. Durch die Interdependenz zwischen Kassakurs und Terminkurs
wird ab diesem Zeitpunkt der Franken auf dem Kassamarkt moglicher-
weise am oberen Interventionspunkt gehandelt. Der Kassakurs des Fran-
ken kann die obere Grenze der Bandbreite schon frither erreichen, wenn
die deutsche ZB Solo-Termingeschéfte mit den Banken abgeschlossen hat.
Die Geldzufliisse aus Warenlieferungen und Dienstleistungen sinken.
Aufgrund der zunehmenden Importe erhéhen sich die Geldabfliisse. Das
durch die Kontraktion verursachte sinkende Zinsniveau verstiarkt den
Kapitalexport. Die fidlligen Solo-Termin- und Swapgeschifte fiihren zu
einem Reexport der in Frankreich per Kasse angelegten Gelder. Die durch
die hohe Liquiditdt per Kasse ausgeldste mégliche Expansion wird per
Termin eingeschrinkt, bzw. es tritt eine Kontraktion ein. Diebisher aktive
franzosische Zahlungsbilanz kann passiv werden.

SchlieBt die deutsche ZB weiterhin Outright-Termin- und Swap-
geschifte ab, so verursacht sie mit den neuen Geldexporten aus Deutsch-
land eine Ausgleichsbewegung. Bei fixierten Wechselkursen ist der
Kapitalimport neben der Erhéhung der Exporte oder der Verminderung
der Importe die einzige Mdglichkeit, ein Ungleichgewicht der franzosi-
schen Zahlungsbilanz leichter zu beseitigen. Weist die Zahlungsbilanz
langfristig erhebliche Defizite auf, und werden diese nicht durch Kapital-
zufllisse ausgeglichen, so kann eine Abwertung des Franken notwendig
werden,

Der deutschen ZB ist es im System fixierter Wechselkurse auf die
Dauer nicht moglich, beide Moglichkeiten der vindikativen Devisen-
terminpolitik getrennt voneinander durchzufiihren. Obwohl sie keine
Swapgeschifte mit den Banken abzuschlieBen braucht, kommt es iiber
den freien Devisenmarkt zum Geldexport, der den Erfolg ihrer Aktionen
einschrankt.

2. System flexibler Wechselkurse

Die Wechselkurserhéhung des Franken ist iber Devisenterminkiufe
relativ leicht moglich. Da keine Interventionsverpflichtungen bestehen,
wird der Kassakurs durch eine Nachfrageverlagerung so lange erhoht,
bis zwischen ihm und dem Terminkurs keine Differenz mehr besteht.
Dieser Effekt wird durch Geldexporte mittels eines Outright-Termin-
geschiftes beschleunigt.
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Die liber den Geldexport per Kasse verursachte Expansion wird frither
als im System fixierter Wechselkurse durch die auf die Terminkurserhd-
hung zuriickzufithrende kontraktive Wirkung liberkompensiert. Mdchte
die deutsche ZB einen Ausgleichseffekt vermeiden, so darf sie keine
Swapgeschifte abschliefen, die lianger als das erste fillige Termin-
geschift bestehen. Andernfalls erfordert der KapitalzufiuBl eine geringere
Verianderung der zwischenstaatlichen Giiterstréme und Dienstleistungen,
um einen Zahlungsbilanzausgleich zu erlangen.

Im System flexibler Wechselkurse sind die moglichen Ausgleichsbewe-
gungen durch Kapitalzufliisse weit geringer als bei fixierten Wechsel-
kursen. Das bedeutet, daBl eine Schiddigung der franzdsischen Wirtschaft
leichter erreicht werden kann.

1V. SchluBbemerkung

In den Modelliiberlegungen wurde zu erkldren versucht, dafl eine
Zentralbank durchaus in der Lage sein kann, einen schidigenden Einflufi
auf die Wirtschaft eines anderen Landes mit Hilfe von Devisentermin-
kaufen und -verkdufen, liber Qutright- und Swapgeschifte auszuiiben.
Dabei diirfte die vindikative Devisenterminpolitik im Wahrungssystem
frei schwankender Wechselkurse besonders erfolgreich anzuwenden sein,
wiahrend die EinfluBnahme im System fixierter Wechselkurse geringer
sein wird. Der Erfolg einer solchen Transaktion diirfte nicht zuletzt
von den gegebenen wirtschaftlichen Verhiltnissen und von der finan-
ziellen Kapazitit des zu schidigenden Landes abhingen. Obwohl die
Moglichkeiten nur theoretisch aufgezeigt wurden, konnte eine Zentral-
bank sie zur Erreichung kurz- oder langfristiger wirtschaftlicher oder
politischer Vorteile anwenden.

Zusammenfassung / Summary

Moglichkeiten einer vindikativen Devisenterminpolitik
der Zentralbank

Es wird angenommen, daB die Zentralbank der Bundesrepublik die Wirt-
schaft Frankreichs schiddigen wolle. Hierzu benutze sie einmal das Mittel der
Devisenterminkdufe, zum andern das Instrument der Swapsatzmanipulation.
Die Modelliiberlegung zeigt, daB eine solche Absicht im System fixierter
Wechselkurse kaum durchgesetzt werden kann. Lediglich bei frei schwanken-
den Wechselkursen kénnte unter giinstigen Bedingungen eine Schidigung er-
reicht werden. Angesichts der zunehmenden monetdren Verflechtung der
Volkswirtschaften hitte eine vindikative Devisenterminpolitik nur sehr ge-
ringe Erfolgsaussichten.

22¢
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The Possibilities of Vindicative Forward Exchange Policy
of the Central Bank

The central bank of Germany is supposed to have the aim of damaging the
French economy by the instrument of forward exchange purchases or forward
margin operations. The result of the model shows the impossibility of such an
effect in the system of fixed exchange rates. If there would be favourable
conditions and a system of flexible exchange rates some damage could be
reached. But in general the influence of vindicative forward exchange policy
seems to be minim in to-day’s world of monetary communication.
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