Schriften des Vereins fiir Socialpolitik

Band 120

Probleme der Wahrungspolitik

Von

Ernst Baltensperger, Otmar Emminger, Hans-Hermann Francke,
Karl Hauser, Hans-Joachim Jarchow, Norbert Kloten,
Jiirg Niehans, Kurt Schiltknecht, Franz Scholl

Herausgegeben von Werner Ehrlicher und Rudolf Richter

Duncker & Humblot - Berlin



Schriften des Vereins fir Socialpolitik

Gesellschaft fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften

Neue Folge Band 120



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 120

Probleme der Wihrungspolitik

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN



Probleme der Wihrungspolitik

Von

Ernst Baltensperger, Otmar Emminger, Hans-Hermann Francke,
Karl Héuser, Hans-Joachim Jarchow, Norbert Kloten,
Jiirg Niehans, Kurt Schiltknecht, Franz Scholl

Herausgegeben von Werner Ehrlicher und Rudolf Richter

DUNCKER & HUMBLOT / BERLIN



Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der photomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, fiir simtliche Beitrige vorbehalten
© 1981 Duncker & Humblot, Berlin 41
Gedruckt 1981 bei Berliner Buchdruckerei Union GmbH., Berlin 61
Printed in Germany

ISBN 3 428 05014 2



Vorwort

Der AusschuB fiir Geldtheorie und Geldpolitik hat in zwei Sitzungen
— am 13./14. Juni 1980 und am 30./31. Januar 1981 — die Beratungen
tiber die Probleme der Geldmengensteuerung fortgesetzt, die in den
Bénden 99 und 111 der Schriften des Vereins fiir Socialpolitik verdffent-
licht worden sind. Auf der Sitzung am 26./27. Oktober 1979 hatte der
AusschuB3 beschlossen, bei der Fortsetzung der Diskussion stérker die
auBenwirtschaftlich-wahrungspolitischen Probleme in den Vordergrund
zu stellen. Dementsprechend wurden in den letzten Sitzungen Probleme
der Wihrungsentwicklung, der Geldpolitik in einer offenen Volkswirt-
schaft, des Europdischen Wahrungssystems u. a. behandelt. Die Refe-
rate werden im vorliegenden Band in der Reihenfolge veréffentlicht, in
der sie im Ausschull vorgetragen wurden.

Werner Ehrlicher Rudolf Richter
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Internationale Wihrungsentwicklung und Stabilititspolitik
Von Otmar Emminger, Frankfurt

L

Ich beabsichtige mit den folgenden Ausfiithrungen nicht, die Zusam-
menhinge zwischen der internationalen Wihrungsentwicklung und der
Stabilitatspolitik bis in alle Details zu verfolgen!. Ich méchte vielmehr
nur die wichtigsten Zusammenhénge ansprechen, und zwar auf der
Grundlage unserer bundesdeutschen Erfahrungen in den siebziger Jah-
ren. Dabei werde ich mich auf folgende Gebiete beschrinken:

— Wechselkurssystem, Wechselkurspolitik und Deviseninterventio-
nen.

— Européisches Wihrungssystem (EWS).
— Internationales Reservesystem, internationale Liquiditit.
— Internationale Finanzmirkte (Euromirkte).

II. Wechselkurssystem und Wechselkurspolitik
seit dem Ubergang zum Floaten

Die mit Abstand wichtigste Entwicklung fiir die deutsche Stabilitéts-
politik war und ist diejenige des Wechselkurssystems und der Wechsel-
kurspolitik.

Der Ubergang der wichtigsten Wihrungen zum Floaten gegeniiber
dem Dollar im Frithjahr 1973 war das Ende des urspriinglichen Bretton
Woods-Systems und der Beginn eines neuen Systems?. Tatséchlich ging
freilich nur eine begrenzte Anzahl von Staaten zum Floaten iiber. Fiir

1 Ebenso wird auf ausfiihrliche statistische Untermauerung verzichtet.

2 In der amerikanischen Literatur wird h&ufig die Einstellung der Gold-
konvertibilitdit des Dollars im August 1971 als ,,Ende von Bretton Woods*
bezeichnet, aber zu Unrecht. Im August 1971 endete zwar der Gold/Dollar-
Standard. Aber der Kern des friiheren Bretton Woods-Systems war zweifel-
los das Paritdtensystem der fixen, unter bestimmten Voraussetzungen ad-
justierbaren Wechselkursparititen. Dieses hétte auch ohne Gold/Dollar-
Standard weitergehen koénnen. Die international abgestimmte Anpassung
der Wechselkursparitidten im Dezember 1971 (Smithsonian Agreement) sowie
die Dollarabwertung um 10 % im Februar 1973 waren Versuche, dieses Pari-
tatensystem zu retten.
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Mitte 1978 gab der IWF an, daB von seinen 138 Mitgliedsstaaten nur
38 zu den ,floaters“ gehérten, wozu noch die Schweiz als Nichtmitglied
hinzutrat. 95 Mitglieder hatten ihre Wihrung an eine Referenzwih-
rung — Uberwiegend den US-Dollar — oder an einen Wahrungskorb
(iberwiegend SZR) angehéngt. Von den 38 ,floaters“ hatten eine Reihe
ihre Wihrungen in der ,,Schlange“ mit anderen Wahrungen verbunden
oder sie dnderten ihre Wechselkurse nach festliegenden Indikatoren.
Es gibt also nur wenige Lénder, die wirklich ohne Bindungen floaten.
Dennoch bestimmt das , Floaten“ unser System; denn im Jahre 1978
wurde nur etwa ein Fiinftel des Welthandels liber gebundene Wechsel-
kurse abgewickelt. Mit der Erweiterung des Festkursgebietes in
Europa durch das Inkrafttreten des Europidischen Wahrungssystems
(EWS) im Méarz 1979 diirfte sich dieser Anteil inzwischen der 30 Pro-
zent-Grenze genéhert haben.

Seit 1973 haben drei Tendenzen die Entwicklung des Wechselkurs-
systems beeinfluBit:

— Erstens die Entwicklung zu einem ,managed floating® (kontrol-
lierte oder gesteuerte Flexibilitit),

— zweitens die zunehmende Verwendung der Wechselkurspolitik
als Mittel der inneren Stabilitatspolitik anstelle der friiheren
Verwendung als Instrument der Zahlungsbilanzanpassung,

— drittens das Wiedervordringen fester Wechselkursbindungen, sei
es in regionalen Abmachungen (EWS), sei es durch einseitiges in-
formelles Anbinden an eine Referenzwihrung (Beispiele: Oster-
reich, in einer loseren Form auch die Schweiz).

Der Ubergang zum Floaten gegeniiber dem Dollar im Friihjahr 1973
brach mit fritheren Vorstellungen von der Rolle des Wechselkurses.
Im urspriinglichen IWF-Abkommen waren flexible Wechselkurse iiber-
haupt nicht vorgesehen (obgleich sie, z. B. im Falle Kanadas zu Beginn
der 50er Jahre, oder bei der Bundesrepublik in den Ubergangsperio-
den September/Oktober 1969 und Mai/Dezember 1971, vom IWF offi-
ziell toleriert wurden). Nach den fritheren IWF-Statuten sollten
Wechselkursdnderungen zur Korrektur eines ,fundamentalen“ Zah-
lungsbilanzungleichgewichts dienen, und zwar (in der Regel) nach Ab-
solvierung eines Konsultationsverfahrens. Die Anwendung von Wech-
selkurskorrekturen als Instrument der Zahlungsbilanzanpassung
erreichte ihren Hohepunkt im Smithsonian Agreement vom Dezember
1971, als 11 Wechselkursparitidten (einschlieBlich der Dollarparitit) ge-
andert wurden, um ein fundamentales Ungleichgewicht der amerika-
nischen Zahlungsbilanz zu beseitigen. In monatelangen Verhandlungen
im ZahlungsbilanzausschuB8 (Arbeitsgruppe 3) der OECD und in der
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Zehnergruppe waren damals die anzustrebende Verbesserung der ame-
rikanischen Leistungsbilanz gréBenméBig (mit 8 - 9 Mrd Dollar) sowie
die dazu fiir erforderlich gehaltenen Wechselkurskorrekturen aus-
gehandelt worden. Dabei wurde sowohl mit ,konjunkturell bereinig-
ten“ Leistungsbilanzen aller beteiligten Linder, als auch mit Welthan-
delsmodellen, Elastizitdtskoeffizienten usw. hantiert. Da8 diese sorg-
sam ausgekliigelte konzertierte Wechselkurskorrektur keinen Erfolg
hatte (wenigstens zunichst) und den Zusammenbruch des Paritdten-
systems im Friihjahr 1973 nicht verhindern konnte, hat die Verwen-
dung von ad hoc-Wechselkurskorrekturen zur Anpassung von Lei-
stungsbilanzen eine Zeitlang diskreditiert — obgleich riickschauend
eine Anpassungswirkung des Smithsonian-Abkommens auf die ameri-
kanische Zahlungsbilanz unbestreitbar ist, allerdings erst 1974/75 und
unter Mithilfe von weiteren Wechselkursdnderungen im Februar/Mérz
1973.

Der Ubergang der Schweiz (Januar 1973) und der Bundesrepublik
(Mérz 1973) zum Floaten gegeniiber dem Dollar — der den Zusammen-
bruch des Paritdtensystems besiegelte — war nicht von der Absicht
bestimmt, hierdurch eine Korrektur der Leistungsbilanzen herbeizu-
fithren, vielmehr der Uberschwemmung des inneren Geldsystems durch
spekulative Devisenzufliisse ein Ende zu bereiten. Das geht schon aus
den Umstidnden klar hervor: Die Bundesrepublik z.B. hatte in den
vorangegangenen Jahren 1971 und 1972 iiberhaupt keinen nennens-
werten Leistungsbilanziiberschul, der zur Korrektur hétte AnlaB
geben konnen. Wohl aber war die Bundesbank gezwungen, in den letz-
ten 30 Tagen vor der Einstellung des obligatorischen Dollarankaufs zu
fixen Preisen, d. h. von Anfang Februar bis Anfang Mirz 1973, nicht
weniger als brutto 23 Mrd DM an Devisen aufzunehmen, wodurch
die Liquiditdt der Banken und der Wirtschaft gefdhrlich aufgebldht
wurde. Die Absicht, durch den Ubergang zum Floaten die innere Stabi-
litdtspolitik gegen destabilisierende Zufliisse von auflen abzuschirmen,
geht auch eindeutig aus den Erklidrungen der Verantwortlichen in der
Bundesrepublik und der Schweiz hervor (z.B. Geschidftsbericht der
Bundesbank fiir 1973: ,als Abwehrfront gegen spekulative Geldbewe-
gungen®, und zahlreiche dhnliche offizielle Auslassungen).

Von daher gesehen ist es ein MiBverstindnis und liegt neben der
Sache, wenn der Erfolg oder MiBerfolg des Ubergangs zum Floaten im-
mer wieder hauptsédchlich daran gemessen wird (wie dies héufig in der
englisch-sprachigen Literatur geschieht), ob die frei schwankenden
Wechselkurse die bestehenden Leistungsbilanzungleichgewichte unter
den Industrieldndern verringert oder beseitigt haben. Sie haben,
nebenbei bemerkt, auch hierzu einen Beitrag geleistet. Aber die ent-
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scheidende Frage ist zuniichst: Wieweit hat der Ubergang zu flexible-
ren Wechselkursen fiir Linder wie die Bundesrepublik und die Schweiz
die angestrebte Abschirmung gegen destabilisierende Devisenbewegun-
gen erreicht? Die Tabelle im Anhang (Annex 1) zeigt, daB dies fiir die
ersten 4 Jahre des Floatens, ndmlich bis etwa 1977, durchaus der Fall
war.

Zwar haben sich in dieser Zeitspanne die Netto-Wihrungsreserven
der Bundesbank noch um rund 10 Mrd DM erhoht3. Doch beruhte dies
allein auf obligatorischen Devisenankdufen im Europidischen Wih-
rungsverbund, also einem Fixkurs-Verbund. Im Devisenverkehr mit
der iibrigen Welt, also im Bereich des Floatens, flossen in diesem Vier-
jahreszeitraum per saldo Devisen im Gegenwert von iiber 5 Mrd DM
ab, librigens ein Hinweis darauf, daf die Bundesbank es — entgegen
vielfachen Unterstellungen im In- und Ausland — keineswegs darauf
abgesehen hatte, durch Dollar-Ankiufe den DM-Kurs kiinstlich zu
driicken. So erkldrte denn auch im Friihjahr 1975 die Bundesbank in
ihrem Geschéftsbericht fiir 1974: ,Riickblickend kann festgestellt wer-
den, daB3 die ... Kursfreigabe der DM im Méirz 1973 nicht nur unter
den damaligen Umstinden unvermeidlich war, sondern sich im weite-
ren Verlauf als flankierende Mafinahme und Abschirmung fiir die
innere Stabilitdtspolitik bewidhrt hat. In den nachfolgenden, weltwirt-
schaftlich so turbulenten Jahren hitte die deutsche Wahrungspolitik
ohne flexiblen Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar und anderen
wichtigen Wahrungen kaum eine Chance gehabt, die inneren Stabili-
titsbemiihungen gegen Stérungen durch zinsinduzierte und spekulative
Kapitalzufliisse sowie gegen den allgemeinen Inflationsmarasmus in
der Weltwirtschaft abzuschirmen.“

Von Mitte 1977 bis Ende 1978 schien freilich das flexible Wechsel-
kursregime als Abschirmung gegen stérende Devisenzufliisse zu ver-
sagen. Jedenfalls mufBite die Bundesbank in dieser Zeitspanne netto
31 Mrd DM an Devisen aufnehmen, wobei freilich fast 11 Mrd DM wie-
derum auf obligatorische Stiitzungskiufe im Europdischen Wihrungs-
verbund entfielen. Die Griinde fiir diese Wendung sind in der Umwil-
zung der amerikanischen Zahlungsbilanz ab 1977 zu suchen. Diese
fiihrte wegen ihrer gelegentlich drastischen Wirkung auf den Dollar-
kurs zu einer bedeutsamen, und nicht ungeféhrlichen, Weiterentwick-
lung der internationalen Interventionspolitik, ndmlich zu einem stér-
ker manipulierten oder kontrollierten Floaten, besonders zwischen dem
Dollar und den wichtigsten anderen Referenzwéhrungen.

3 Zahlenangaben iiber Devisenbewegungen geben jeweils die effektiven
Bewegungen ohne Beriicksichtigung der Berichtigung des Buchwerts der Re-
servebestinde in der Jahresbilanz wieder.
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II1. Die Entwicklung zum ,kontrollierten Floaten*
(managed floating)

Die Periode eines ,reinen“ Floatens gegeniiber dem Dollar, d.h.
ohne jede amtliche Intervention, war nur kurz. Sie dauerte vom
19. Mérz bis 8. Juli 1973. Nachdem Anfang Juli 1973 der Dollar an den
Devisenbérsen unter ausgeprigt ,disorderly conditions“ ins Bodenlose
zu stiirzen drohte, kam es am 8. Juli zu einer informellen Vereinba-
rung der Notenbankgouverneure des Europidischen Wihrungsverbun-
des, in Zusammenarbeit mit den Amerikanern am Dollarmarkt zu in-
tervenieren, soweit es notwendig sei, um ,geordnete Marktbedingun-
gen“ aufrecht zu erhalten. Die effektiven Interventionsbetrige waren
damals freilich gering. Ahnlich war es, als Anfang 1975 in einer er-
neuten Schwicheperiode des Dollars auf Betreiben der Schweizerischen
Nationalbank eine Absprache zwischen den Leitungen der amerikani-
schen, schweizerischen und deutschen Notenbank zustande kam, den
Dollar in einer konzertierten Aktion zu stiitzen. Auch damals geniigte
im wesentlichen die Absicht und ihre Verkiindung nach auflen, da im
Jahre 1975 der Dollar hinsichtlich der ,fundamentalen“ Faktoren in
Wirklichkeit gar nicht schwach war und vor allem durch einen Rekord-
uberschul der amerikanischen Leistungsbilanz gestiitzt wurde.

Inzwischen gibt es kein einziges Land, das ein v6llig freies Floaten
ohne jede amtliche Intervention praktiziert. Wir leben also in einem
System der kontrollierten Flexibilitit. Die Erfahrung hat gezeigt, dafl
ein vollig unkontrollierter Devisenmarkt unter Umstdnden zu extre-
men und funktionslosen Kursspriingen fiihren kann, die nicht nur
hohe Kosten fiir den auswirtigen Zahlungsverkehr, sondern auch
Strukturverzerrungen in der Wirtschaft der beteiligten Lénder nach
sich ziehen kénnen.

Dabei sind verschiedene Formen einer stérenden und funktionslosen
Devisenkursentwicklung zu unterscheiden: Erstens gibt es gelegent-
liche Marktstérungen (,disorderly market conditions“) kurzfristiger
Art, bei denen aufgrund von psychologischen oder politischen Stor-
faktoren hektische Kursspriinge an einem einzigen Tag, oder innerhalb
weniger Tage zustande kommen?. Kursspriinge von mehreren Prozent
an einem einzigen Tag, oder von 10 Prozent innerhalb weniger Wochen

4 Die Amerikaner haben einmal einen Katalog von Symptomen zusam-
mengestellt, die fiir solche ,disorderly conditions“ kennzeichnend sind. Aber
hier gilt, was man scherzhafter Weise iiber die Definition eines hiibschen
Médchens gesagt hat: Schwer zu definieren, aber man erkennt sie sofort,
wenn man ihr begegnet. Die Notenbankgouverneure des europdischen Wih-
rungsverbundes (der ,Schlange®) hatten eine Zeitlang als Faustregel an-
erkannt, daB ,disorderly conditions“ anzunehmen seien, wenn der Dollarkurs
an einem Tag um mehr als 1% springt.
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(von einem keineswegs unnormalen Kurs-Stand aus), wie sie Ende 1977
und im Oktober 1978 eintraten, deuten auf ,,disorderly conditions® hin.
Zweitens gewinnen gelegentlich Bewegungen des Devisenkurses in eine
Richtung — nach oben oder nach unten — eine Eigendynamik und
werden durch Mitldufer (bandwagon effect) oder Spekulationen weit
tiber das 6konomisch erkldrbare und vertretbare Maf3 libersteigert. Die
Devisenspekulation, von der urspriinglich eine stabilisierende Wirkung
erwartet wurde, hat vielfach einseitige Kursbewegungen noch tiber-
steigert. Beispiele sind die extremen Schwankungen des Yen- und des
Schweizer Franken-Kurses in den Jahren 1978/79, als z.B. der Yen-
Kurs gegeniiber anderen wichtigen Wiahrungen im gewogenen Durch-
schnitt zwischen Mérz und August 1978 um ca. 25 Prozent in die Hohe
schoB, um dann in den folgenden 15 Monaten wieder ebenso stark
zuriickzufallen (vgl. Schaubild Annex 2). Solche linger anhaltenden
Verzerrungen nach oben oder unten konnen sehr unangenehme Aus-
wirkungen auf die Handelspolitik (Beispiel: protektionistische Ab-
wehrmaBnahmen gegen den Yen-Verfall), die duBere Wihrungspolitik
(Beispiel: dirigistische Devisenabwehrmafinahmen der Schweiz), sowie
auf die Handels- und Wirtschaftsstruktur der betroffenen Linder (fehl-
geleitete Investitions- oder Marketing-MaBBnahmen) haben. SchlieBlich
gibt es drittens manchmal abrupte und extreme Belastungen der Zah-
lungsbilanzen, wie z. B. nach der ersten und zweiten Olpreisexplosion,
wo es unmoéglich wire, kurzfristig einen Zahlungsbilanzausgleich
gegeniiber den Olexportlindern iiber den Wechselkurs zu erreichen,
so daB eine Zeitlang Kurs-Stiitzungen, sei es mit eigenen Devisen-
reserven oder mit Hilfe von Devisenkrediten, unvermeidlich sind. Nach
der ersten Olpreisexplosion von 1973/74 kam eine Art internationale
Vereinbarung (unter den Lindern der Zehnergruppe im IWF bzw.
unter den OECD-Mitgliedsstaaten) zustande, wonach fiir eine gewisse
Zeit nicht ein sofortiger Ausgleich der Zahlungsbilanz, sondern eine
Finanzierung der Defizite angezeigt sei und ein Abwertungs-Wettlauf
vermieden werden sollte. Insoweit wurde damals der Wechselkurs von
seiner Funktion als Instrument des Zahlungsbilanzausgleichs aus-
driicklich, wenn auch nur auf Zeit, dispensiert. Im Grunde wiederholte
sich dieser Vorgang in der Olkrise von 1979/80 insofern, als z. B. die
Bundesrepublik und Japan, die diesmal die Hauptdefizitlinder waren,
nicht daran denken konnten, dieses Defizit kurzfristig liber den Wech-
selkurs auszugleichen, vielmehr die Leistungsbilanzdefizite voriiber-
gehend durch Einsatz von Devisenreserven und Heranziehung von
Auslandsgeldern finanzierten und ihren Wechselkurs dadurch auf einem
stabilitdtspolitisch vertretbaren Stand zu halten versuchten.

Die Etappen der Entwicklung zu einem gesteuerten Floaten lassen
sich wie folgt skizzieren:
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Die Deutsche Bundesbank hat sich von Anfang an von dem Grund-
satz leiten lassen, nur zu intervenieren, um ,geordnete Marktverhilt-
nisse“ aufrecht zu erhalten, nicht aber den grundlegendn Markttenden-
zen entgegenzuwirken. Dabei wurde jedoch versucht, nicht nur hekti-
schen Kursspriingen von Tag zu Tag entgegenzuwirken, sondern , iiber
lingere Zeitrdume hinweg zu starke Ausschlige des DM-Kurses gegen-
tiber dem Dollar etwas zu glidtten“s 6,

Die wichtigsten internationalen Etappen in der Entwicklung der
Interventionspolitik waren folgende: Der IWF hatte nach einem Vor-
schlag des ,Zwanziger-Ausschusses“ fiir die Reform des Wéihrungs-
systems bereits im Sommer 1974 Richtlinien fiir das Floaten (Guide-
lines fiir the Management of Floating Exchange Rates) aufgestellt.
Darin wurde den Mitgliedern nahegelegt, a) ganz kurzfristige Schwan-
kungen des Devisenkurses moglichst zu glidtten, b) mittelfristige Be-
wegungen in eine Richtung etwas zu ddmpfen, besonders wenn sie ein
zu rasches Tempo annehmen, c) eventuell eine mittelfristige Zielvor-
stellung (target zone) fiir ihren Wechselkurs zu entwickeln und mit
dem IWF abzustimmen (hiervon wurde freilich bisher noch nie Ge-
brauch gemacht). Weitere Marksteine in der Entwicklung des kontrol-
lierten Floatens waren die Gipfelkonferenz von Rambouillet im No-
vember 1975 sowie die kurz darauf folgende Wihrungskonferenz von
Jamaica im Januar 1976. Dort wurden Grundsatzbeschliisse gefaft,
die zu einer Revision der Wechselkursbestimmungen im IWF-Abkom-
men (1978) fiihrten. Wichtigste Grundsidtze des neuen IWF-Statuts:
1. ausdriickliche Anerkennung, daf} stabile Wechselkurse nicht einfach
dekretiert werden koénnen, vielmehr nur auf der Basis einer stabilen
Binnenmarktentwicklung moglich sind. 2. Gebot an die Mitglieds-
linder, sich einer Manipulierung der Wechselkurse (und des Wéih-
rungssystems tiliberhaupt) zu enthalten, und zwar sowohl iiberhdhter
Wechselkurse, die einem Ausgleich der Zahlungsbilanz entgegenwir-
ken, als auch unterbewerteter Wechselkurse, die unfaire Wettbewerbs-
vorteile verschaffen konnten. 3. Der IWF selbst wird zur ,strikten
Uberwachung der Wechselkurspolitik der Mitgliedslinder® aufgefor-
dert; er hat auch Grundsitze fiir diese Uberwachung erlassen.

Eine neue Entwicklung der Interventionspolitik ergab sich im Ge-
folge des drastischen Umschwungs der amerikanischen Zahlungsbilanz

5 s. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir 1974, S. 63.

6 In sehr dhnlicher Weise definierte der englische Notenbankgouverneur
Gordon Richardson im Februar 1980 die englische Interventionspolitik: “In-
tervention should iron out erratic fluctuations without standing against fun-
damental trends ... There is a role for such action beyond very short-term
smoothing ... The problem is to distinguish between violent and unstable
movements around a trend and a trend itself.” (Financial Times, 11. 2. 1980).
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in den Jahren 1977 und 1978. Die amerikanische Leistungsbilanz hatte
1975 noch einen Uberschu8 in der Rekordhshe von 18 Mrd Dollar und
1976 einen solchen von 5 Mrd Dollar aufgewiesen. 1977 stiirzte sie (aus
hier nicht ndher zu erlduternden Griinden) in ein Defizit von 14 Mrd,
dem 1978 ein Defizit in fast gleicher Hohe folgte. Hinzu kam noch ein
hohes Defizit der Kapitalbilanz, so dal das Gesamtdefizit, das am De-
visenmarkt auszugleichen war, in den beiden Jahren 1977 und 1978
jeweils zwischen 30 und 35 Mrd Dollar lag. Da von amerikanischer
Seite zunéchst nichts zur Finanzierung dieser Defizite unternommen
wurde, ergab sich daraus ein auBerordentlich starker Druck auf den
Dollarkurs. In den ersten neun Monaten des Jahres 1977 wurde dieser
Druck zunéchst noch durch massive Dollarankédufe der Bank von Eng-
land (rd. 16 Mrd Dollar) aufgefangen, die sowohl ihre Devisenreserven
wieder auffiillen als auch dem Kursauftrieb des Pfundes entgegen-
wirken wollte. Vom Herbst 1977 ab kam es zu einem offenen Kursver-
fall des Dollars mit ,ungeordneten Marktverhiltnissen“ vor allem in
den letzten Monaten des Jahres. Dies veranlaBte zahlreiche Notenban-
ken zu glédttenden (oder stiitzenden) Interventionen am Dollar-Markt.
An der Gesamtintervention aller Notenbanken zu Gunsten des Dollar
in Hoéhe von fast 35 Mrd Dollar im ganzen Jahr 1977 war die Bundes-
bank mit 4 /e Mrd Dollar relativ bescheiden beteiligt. Erneute Schwié-
cheperioden gab es im Februar/Mirz 1978 und vor allem im Oktober
1978. In dieser schwersten aller Dollarkrisen sank der Dollarkurs in-
nerhalb eines Monats um ca. 10 Prozent, und zwar von einem schon
vorher recht méBigen Niveau. Dieser dramatische Kurssturz, der durch
massive Interventionen der Fed Reserve nur geddmpft, nicht aber auf-
gehalten werden konnte, bewog die Amerikaner im November 1978 zu
dem ersten groBeren Dollar-Sanierungsprogramm, einer Kombination
von geldpolitischen RestriktionsmaBnahmen (Diskont, Mindestreser-
ven) mit der Aufstellung einer massiven Eingreifreserve fiir Interven-
tionen am Dollarmarkt, und zwar durch Ziehungen im IWF, Verkauf
von SZR an andere Notenbanken, Erh6hung der Swap-Fazilitdten und
Ankiindigung von DM- und sfr-Emissionen (Carter Notes) in der Bun-
desrepublik und der Schweiz. Gleichzeitig erkldrten die fiir die ameri-
kanische Wahrungspolitik Verantwortlichen, sie wiirden nun stédrker
als frither die Verantwortung fiir den Dollar iibernehmen (Abkehr vom
»benign neglect“) und aktiver als bisher am Devisenmarkt intervenie-
ren’. Zwar wurde kein bestimmtes Kursziel anvisiert, aber gleichzeitig

7 In einer Erkldrung des damaligen Unterstaatssekretirs in der Treasury,
A. Solomon, des gegenwirtigen Prisidenten der Federal Reserve Bank of
New York, hieB es: “We have moved into a very activist definition of
countering disorderly markets, and in fact, under present conditions, the
phrase ‘disorderly markets’ may be inappropriate because we are determin-
ed to have stability in the exchange markets.”
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erklirt, da man unmotivierte iliberméBige Kurs-Ausschlidge nicht tole-
rieren werde (also kein positives ,target“, wohl aber ein negatives).
Tatsédchlich wurde der Ende Oktober 1978 erreichte Kurstiefstand von
DM 1,7285 je Dollar seitdem nur im Dezember 1979 und Januar 1980,
und nur ganz voriibergehend unterschritten. Die Abwehr von ,unmo-
tiviert niedrigen“ Dollarkursen wurde freilich dadurch erleichtert, da
ab Anfang 1979 die Periode der extremen Dollarschwéche von der Zah-
lungsbilanz her gesehen voriiber war. Die amerikanische Leistungs-
bilanz verbesserte sich zusehends (Leistungsbilanziiberschu3 1979 be-
reits 1,4 Mrd Dollar, 1980: 3,7 Mrd Dollar), wihrend die Inflationsdiffe-
renz zwischen den USA und der Bundesrepublik immer mehr durch ein
betrichtliches Zinsdifferential ausgeglichen wurde. In der Zeit von
Januar bis Mai 1979 kam es zu einer ersten Periode der ausgesproche-
nen Dollar-Stirke, in der die Bundesbank weit {iber 20 Mrd DM Devi-
sen an den Markt abgab, um eine zu abrupte Aufwertung des Dollars
und Abwertung der DM zu bremsen. Im Jahre 1979 insgesamt verlor die
Bundesbank Devisen im Gegenwert von 5 Mrd DM, im Dollarbereich
sogar von 13 Mrd DM (siehe Annex 1).

IV. Die Interventions- und Wechselkurspolitik im Rahmen
der deutschen Stabilitédtspolitik

Die Bundesrepublik ist 1973 zum Floaten iibergegangen, um die
innere Stabilitit vor iibermichtigen Bedrohungen von aufBlen zu
schiitzen. Die deutsche Wechselkurs- und Interventionspolitik hat in
den darauf folgenden Jahren den Primat der Stabilitdtspolitik auf-
recht erhalten, wenngleich sie einige Male Konzessionen machen
muBlite, z.B. durch gelegentliche massive Interventionen im Europi-
ischen Wahrungsverbund, sowie durch Dollarstiitzungen Ende 1977 und
im Herbst 1978, die an die Grenze des stabilitdtspolitisch Vertretbaren
zu gehen schienen. Diese Dollarstiitzungen stellten ilibrigens nur teil-
weise Transaktionen der Bundesbank, zum anderen und oft weit gro-
Beren Teil aber Interventionen der amerikanischen Wihrungsbehorden
dar. Die deutsche Beteiligung daran rechtfertigte sich nicht nur durch
den Grundsatz der Abwehr von ,disorderly market conditions“ oder
yerratic movements“, sondern auch aus der besonderen Mitverantwor-
tung der deutschen Wiahrungspolitik fiir den Dollar und die interna-
tionale Wihrungsordnung itiberhaupt. Immerhin kam in solchen Episo-
den der latente Konflikt zwischen Interventionspolitik und Geldmen-
gensteuerung gelegentlich recht deutlich zum Vorschein.

Zum besseren Verstindnis der deutschen Wechselkurs- und Inter-
ventionspolitik seit 1973 ist auf folgende Punkte hinzuweisen:

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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1. Von Beginn des Floatens an waren die amerikanischen Devisen-
interventionen einseitig auf das Verhdltnis Dollar ./. DMark ausgerich-
tet. Die amerikanischen Interventionen fanden zu mehr als /10 in
DMark statt, obgleich die Federal Reserve betrichtliche Swap-Fazili-
titen auch gegeniiber anderen Notenbanken, darunter der schweize-
rischen und japanischen Notenbank hat, und obgleich sich die Ameri-
kaner auch erhebliche eigene sfr-Bestdnde durch Begebung von ,Car-
ter Notes“ in der Schweiz beschafften. Gelegentliche Versuche, die
Amerikaner zu Interventionen auch in anderen européischen Wihrun-
gen als DM und sfr zu bewegen, soweit die Marktlage dieser anderen
Wihrungen es gestattete oder nahelegte, miBlangen mindestens bis
Anfang 1980 durchweg (aus allen moglichen technischen Griinden). Seit
1978 ist die DMark nicht nur die Hauptinterventionswiéhrung, sondern
auch die Hauptreservewidhrung der Vereinigten Staaten, da sich diese
durch Begebung von sog. ,,Carter Notes“ und ,Carter Bonds“ in HGhe
von insgesamt 9!/ Mrd DM, sowie durch DM-Ziehungen im IWF und
Verkauf von SZR an die Bundesbank, und schlieB8lich auch durch Auf-
stockung der gegenseitigen Swap-Fazilitdten sehr hohe DM-Mittel fiir
Interventionszwecke beschafft hatten.

Die Stellung der DMark als (unfreiwilliger) Gegenspieler des Dollars
belastet und beschwert die deutsche Wahrungspolitik, indem die DMark
dadurch stiarker in das Auf und Ab des weltweiten Vertrauens bzw.
MiBtrauens in den Dollar hineingezogen wird (mit entsprechenden
Devisenbewegungen zwischen Dollar und DMark) und indem die De-
viseninterventionen der amerikanischen Wihrungsbehérden unmittel-
bar auf die Liquiditdts- und Geldmengenentwicklung in der Bundes-
republik durchschlagen und zu den ,Liquiditdtswechselbédern“ der
Jahre 1977-79 beitrugen. Die Autonomie der deutschen Geldpolitik
wird dadurch eingeschrinkt.

2. Dal amerikanische Interventionen mit DMark, die von der Bun-
desbank abgezogen werden (sei es aus eigenen amerikanischen DM-
Bestidnden, sei es im Rahmen der Swaps geborgt), sich im deutschen
Geldsystem genauso auswirken wie eigene Dollarankiufe der Bundes-
bank, ist inzwischen allgemeiner verstanden worden. Noch nicht wird
jedoch {iberall verstanden, daB sich solche amerikanische Transaktio-
nen auch unmittelbar in den Wochenausweisen der Bundesbank nie-
derschlagen konnen, und zwar entweder als Zunahme der Auslands-
forderungen oder Verringerung der Devisenschulden der Bundesbank.
Aus dieser weit verbreiteten Unkenntnis erklédrt es sich, daB der Bun-
desbank sowohl in OECD- als auch in IWF-Berichten unterstellt wurde,
sie hiatte im Herbst 1979 massiv am Dollarmarkt interveniert, um einen
DMark-Auftrieb zu bremsen. In Wirklichkeit entfielen von den Dollar-
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stiitzungen im fraglichen Zeitraum ungefihr vier Fiinftel auf amerika-
nische Interventionen, wihrend die Bundesbank gerade im Sommer
und Herbst 1979 sich (8hnlich wie im Herbst 1978) mit Interventionen
nach Moglichkeit zuriickhielt. Uber kiirzere Perioden kann es iiber die
ZweckmifBligkeit von dollarstiitzenden Interventionen zwischen den
Wihrungsbehorden der beiden Seiten wegen unterschiedlicher Inter-
essen, aber auch wegen unterschiedlicher Einschitzung der mittelfristi-
gen Tendenzen, zu Meinungsverschiedenheiten kommen. Auf lidngere
Sicht ist es entscheidend wichtig, daB grundsétzliches Einversténdnis
besteht und nicht gegeneinander operiert wird. Jedenfalls ist es eine
gewisse Belastung fiir die deutsche Geldpolitik, daB fiir den Dollar/
DMark-Markt eine gemeinsame Mitverantwortung der beiderseitigen
Wiahrungsbehorden, eine ,joint responsibility” besteht. In diesem Zu-
sammenhang war es von groBer Bedeutung, daB sich im September/
Oktober 1979 die deutsche Ansicht, wonach die damalige Dollarschwé-
che nicht durch zuséitzliche Deviseninterventionen, sondern nur durch
interne amerikanische StabilisierungsmaBnahmen behoben werden
konne, auch bei der amerikanischen Seite durchsetzte, was nicht un-
beteiligt war an der Straffung der amerikanischen Geldpolitik im
Oktober 1979.

3. Das erwidhnte MiBverstéindnis der internationalen Organisationen
OECD und IWF, wonach die Bundesbank 1979 darauf erpicht gewesen
sei, einen stirkeren DM-Auftrieb durch massive Interventionen zu
verhindern, spiegelt ein ziemlich generelles MiBverstindnis des Aus-
lands iiber die deutsche Interventionspolitik wider. Einerseits wurde
den deutschen Wahrungsbehorden immer wieder unterschoben, sie ver-
hinderten im Interesse des deutschen Exports einen DM-Anstieg, der
an sich den grundlegenden Markttendenzen entsprochen hétte. Ironi-
scherweise wurde jedoch der Bundesbank manchmal fast zur gleichen
Zeit unterstellt, sie lasse den Dollar absichtlich fallen, um die Einfuhr-
preise in DM zu driicken bzw. weniger stark steigen zu lassen. Dem-
gegeniiber ist in offiziellen deutschen AuBerungen immer wieder klar-
gestellt worden, daB eine Manipulierung des DM-Kurses weder im
einen noch im anderen Sinn beabsichtigt sei. Die Interventionen soll-
ten in erster Linie abrupte Kursspriinge verhindern oder mindestens
gliatten, und zwar auch solche mittelfristiger Art. In der Tat konnten
die Kursbewegungen der DMark in den Jahren 1977 - 79 mindestens
im Vergleich zu den gleichzeitigen Kursspriingen des Yen und des
Schweizer Franken in tolerablen Grenzen gehalten werden (vgl.
Schaubild Annex 2).

4, In den Jahren 1977 und 1978, als die deutsche Leistungsbilanz
noch erhebliche Uberschiisse aufwies, wurde von deutscher Seite eine

2*
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mafvolle ,reale“ Hoherbewertung der DMark, d.h. ein Kursanstieg,
der iiber die Inflationsdifferenzen hinausging, hingenommen, und zwar
von Anfang 1977 bis Ende 1978 ungefihr 15 Prozent gegeniiber dem
Dollar, ungefdhr 4 -5 Prozent im gewogenen Durchschnitt gegeniiber
allen wichtigen Wiahrungen (gemessen an den Verschiebungen der in-
dustriellen Erzeugerpreise). Die Hinnahme einer miBigen ,realen®
Hoherbewertung der DMark entsprach auch den Empfehlungen des
IWF, dessen Experten im tiibrigen die deutsche Wechselkurs- und In-
terventionspolitik bei den regelmifBigen Konsultationen stets positiv
beurteilten. Ab Anfang 1979 jedoch, als sich der Abbau des deutschen
Leistungsbilanziiberschusses abzuzeichnen begann, erschien mir eine
weitere ,reale“ DM-Aufwertung nicht mehr als sachgerecht. Ich hatte
daher von da ab als mittelfristiges Ziel unserer Wechselkurspolitik eine
Kursentwicklung als wiinschenswert bezeichnet, wonach der DM-Kurs
gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen im gewogenen Durchschnitt
die Inflationsdifferenzen zwischen der Bundesrepublik und diesen an-
deren Lindern widerspiegeln sollte; dann wiirde im Verhéltnis zu die-
sen Lindern iiber den Wechselkurs weder Inflation noch Deflation
importiert oder exportiert®. Allerdings fiigte ich dabei stets hinzu, da8
dieser an sich so einfache und einleuchtende Grundsatz einer Orientie-
rung an der durchschnittlichen Inflationsdifferenz (bzw. den ,relativen
Kaufkraftparititen“) auf kiirzere Frist nur unter Schwierigkeiten
durchsetzbar sein werde, da kurzfristig so viele andere Faktoren auf
den Wechselkurs einwirkten. Ein besonders schwieriges Problem ist es,
daB ein lingeres Abweichen des effektiven DM-Kurses von den Infla-
tionsdifferenzen, z. B. ein stdrkerer Druck auf den DMark-Kurs wegen
eines Zinsvorteils anderer wichtiger Wihrungen oder wegen starker
Konjunkturdifferenzen, dazu fiihren kann, da8 die DMark infolge des
Inflationsimports iiber den Wechselkurs ihren Stabilitdtsvorsprung
verliert, d. h. daB auf ldngere Sicht nicht der DMark-Wechselkurs sich
an das Inflationsgefille, sondern umgekehrt, die deutsche Inflations-
rate sich an den durch Zins- oder Konjunkturdifferenzen gedriickten
DMark-Kurs anpafit (wie es bei Abschlu3 dieses Berichts Anfang 1981
sichtbar zu werden begann).

5. FaBt man die 7 Jahre des Floatens gegeniiber dem Dollar von
April 1973 bis April 1980 zusammen, so betrug der Nettozuflu3 an De-
visen (ohne Buchwert-Berichtigungen fiir den vorhandenen Bestand
an Wihrungsreserven) rund 19 Mrd DM. Die Bundesrepublik hat damit
seit Beginn des Floatens ihre Devisenreserven in wesentlich langsame-
rem Tempo aufgestockt als die librige Welt. AuBerdem mufl nochmals

8 s, z. B. Otmar Emminger, Presse-Ausziige der Deutschen Bundesbank Nr.
45 vom 27. Juni 1979.
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betont werden, daB dieser NettozufluB nur auf Devisenbewegungen im
Rahmen des Fixparitdtensystems in Europa zuriickging. Gegeniiber
dem iibrigen Ausland, also im Bereich des Floatens, ergab sich in die-
sen 7 Jahren ein Netto-Devisenabgang. Dies belegt, daB die deutsche
Interventionspolitik im Rahmen des Floatens per saldo keine , merkan-
tilistische“ Politik der einseitigen Intervention zugunsten des deut-
schen Exports betrieben hat (wie ihr noch bis Anfang 1980 immer
wieder in amerikanischen Presse-Auslassungen unterstellt wurde)®.

6. Wie hat. sich die Interventions- und Wechselkurspolitik der Bun-
desbank seit dem Ubergang zum Floaten auf die innere Stabilitdt aus-
gewirkt?

Der Ubergang zum Floaten selbst hat sich als mit Abstand wichtig-
ste Stabilisierungsmafinahme der 70er Jahre erwiesen. Tatsdchlich hat
sich die deutsche Inflationsrate genau von Mitte 1973 ab vom inter-
nationalen Inflationszug abgekoppelt, widhrend sie von Anfang 1970 bis
Mitte 1973, gemessen an den Verbraucherpreisen, sogar etwas schnel-
ler angestiegen war als die durchschnittliche Inflationsrate der vier
Linder USA, Grofbritannien, Frankreich und Italien. In den sieben
Jahren von Mitte 1973 bis Mitte 1980 sind die Verbraucherpreise in
der Bundesrepublik um 39 %o, gleichzeitig jedoch in den USA um 87 %
und in allen OECD-Léndern zusammen (ohne die Bundesrepublik) um
durchschnittlich 113 % gestiegen. Die erstaunliche stabilisierende Wir-
kung des Ubergangs zum Floaten erkldrt sich daraus, daB hierdurch
die inflatorisch wirkenden Devisenzufllisse abrupt gestoppt wurden
und die stabilitdtsorientierte Binnenwirtschaftspolitik sich infolge der
auBenwirtschaftlichen Abschirmung voll auswirken konnte.

7. Eine besondere Betrachtung verdient die Auswirkung der Inter-
ventionspolitik auf die Geldmengensteuerung. In der ersten Phase der
Wechselkursflexibilitdt bis Mitte 1977 waren die Netto-Devisenzufliisse
von insgesamt 10 Mrd DM (vgl. Annex 1) geldpolitisch verkraftbar.
Gelegentlich, wenn sie im Zusammenhang mit Zuspitzungen in der
»Schlange“ massiert auftraten (z.B. im Friithjahr 1976), gaben sie An-
laB zu geldpolitischen KompensationsmaBnahmen. Die seit Ende 1974
erkliarten Geldmengenziele der Bundesbank wurden in den Jahren
1975 - 77 zwar leicht iiberschritten; doch hielten sich die Uberschrei-
tungen in bescheidenem Rahmen (und wohl innerhalb normaler Un-
genauigkeits-Grenzen). Anders war es 1978: die fiir dieses Jahr an-
visierte Zunahme des Zentralbankgeldes um durchschnittlich 8%

9 Im iibrigen wird die von der Bundesbank 1977/78 betriebene ,MidBigung
des DM-Auftriebs“ im Riickblick auch dadurch gerechtfertigt, daB ab 1980
eine deutliche Verringerung der deutschen Wettbewerbsfihigkeit sichtbar
geworden ist.
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wurde mit 11,4 % nicht unerheblich iiberschritten!®, Hauptursache der
Uberschreitung waren die deutschen und amerikanischen Stiitzungs-
kdufe am Devisenmarkt, sowohl zur Dollarstiitzung wihrend der
schweren Dollarkrisen als auch aus obligatorischen Stiitzungskidufen in
der ,Schlange“. Die geldpolitischen KompensationsmaBnahmen der
Bundesbank konnten den expansiven Effekt nicht vollstindig und vor
allem nicht rasch genug beseitigen, nicht zuletzt deswegen, weil sie z. B.
im Herbst 1978 wegen der damaligen schweren Dollarkrise nicht so-
fort, sondern erst Ende 1978 eingeleitet werden konnten.e

Dem expansiven Effekt der aufgezwungenen Geldmengenvermeh-
rung wirkte die gleichzeitig bewuBt von der Bundesbank hingenom-
mene DMark-Aufwertung als Bremse entgegen. Die ,reale“ DMark-
Aufwertung in den Jahren 1977/78 von rund 4 -5 Prozent im gewoge-
nen Durchschnitt gegeniiber allen wichtigen W&hrungen und rund
15 Prozent gegeniiber dem Dollar allein wirkte nicht nur unmittelbar
preis- und konjunkturdimpfend, sondern durch die konjunktur-
dampfende und zinsdriickende Wirkung auch in Richtung auf eine
Verlangsamung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Die wahrungs-
politische Aufgabe bestand also darin, ,die expansive Wirkung der
Geldmengenexpansion einerseits, die ddmpfende (manchmal sogar de-
flatorische) Wirkung des DM-Auftriebs andererseits so gegeneinander
abzuwigen, daB das eigentliche Ziel der gesamtwirtschaftlichen Stabi-
litdt nicht verfehlt wurde“ll, Es galt also, die richtige Balance (,trade-
off“) zwischen beiden zu finden.

Dieses zweidimensionale Konzept der Geld- und Wihrungspolitik!2
funktionierte bis zum Herbst 1978 nicht schlecht (obgleich gerade im
Herbst 1978 die amerikanischen DM-Interventionen zu einer stérkeren
Geldexpansion in der Bundesrepublik fiihrten, als uns lieb gewesen
wire). Das Konzept wurde aber ab Anfang 1979 durch den plétzlichen
InflationsstoB der iranischen Olkrise und die damit verbundene abrupte
Verschlechterung des allgemeinen Preisklimas, sowie durch den Druck
der Olpreisexplosion auf die deutsche Zahlungsbilanz und den DM-
Wechselkurs unterlaufen.

8. Da die Interventionspolitik der Bundesbank im In- und Ausland
oft miBverstanden wurde, sei zur Klarstellung noch auf folgendes hin-
gewiesen:

10 Diese Uberschreitung war jedoch noch relativ bescheiden im Vergleich
zu der gleichzeitigen explosiven Zieliiberschreitung in der Schweiz.

11 Vgl. Otmar Emminger, Presse-Ausziige der Deutschen Bundesbank Nr. 85
vom 7. November 1978, S. 2.

12 Vgl. hierzu auch: Otmar Emminger, Dollar-Interventionen und Geld-
politik (Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4. April 1978, abgedruckt in:
PA der Deutschen Bundesbank Nr. 27 vom 4. April 1978).
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Erstens hat die Bundesbank — entgegen vielfachen Unterstellungen
— sich fiir die Deviseninterventionen nie eine feste ,,Widerstandslinie®
zum Ziel gesetzt. Vielmehr war ihre Interventionstaktik stets elastisch
eingestellt. Ein starker Druck der Devisenbewegungen, sei es in die
DMark hinein, sei es aus der DMark heraus, sollte in der Regel sowohl
liber den Wechselkurs als auch, wenn zur ,,Kursgldttung® erforderlich,
durch Interventionskdufe bzw. -verkdufe aufgefangen werden (zweidi-
mensionale Strategie). Die fast iiblich gewordenen Pressekommentare,
,die Bundesbank konnte trotz aller Interventionen nicht verhindern,
daBl der Kurs etc. ...“, gingen daher in aller Regel an den wahren Ab-
sichten der Bundesbank vollig vorbei; denn diese kalkulierte die trotz
Intervention eintretende Kursbewegung bewuBit als Teil der Gesamt-
strategie ein.

Zweitens wurde manchmal kritisiert, solche Interventionen seien
vergeblich oder liberfliissig gewesen, da die Mirkte, allein gelassen,
den ,richtigen“ Kurs ebenso, vielleicht sogar rascher, eingestellt hitten.
Hier wird jedoch tiibersehen, daB Deviseninterventionen der Noten-
banken nicht nur ein ,,Stimmungsfaktor“ am Devisenmarkt sind, son-
dern ein oft recht betrichtlicher Teil der Nachfrage oder des Angebots
selbst. So ist, wie schon erwihnt, in den Jahren 1977 und 1978 das De-
fizit der amerikanischen Grundbilanz im Endeffekt durch Dollar-
ankédufe der wichtigsten 10 oder 12 Notenbanken in Héhe von jahrlich
jeweils liber 30 Mrd Dollar finanziert worden. Der Dollarkurs hitte
wohl sehr, sehr tief fallen miissen, bis kommerzielle ausldndische Geld-
zufliisse in die USA zusammen mit einer Verringerung des amerikani-
schen Kapitalexports die riesige Finanzierungsliicke gedeckt hitten.
Ahnlich sind im Jahre 1980 die deutschen, amerikanischen und fran-
z6sischen Deviseninterventionen am DMark-Markt von zusammen gut
27 Mrd DM nicht nur eine Kursstiitzung, sondern ein unentbehrlicher
Faktor der Finanzierung des deutschen Leistungsbilanzdefizits ge-
wesen.

9. Eine empirische Betrachtung der Entwicklung seit Beginn des
Floatens wiirde einiges zur Klidrung der Zusammenhinge zwischen
Wechselkursentwicklung einerseits, Inflationsdifferenzen, Zinsdifferen-
zen, Wachstumsgefille, Leistungsbilanz und relativer Geldmengenent-
wicklung andererseits beitragen konnen. Dies wiirde jedoch iiber den
Rahmen dieses Referates hinausgehen. Immerhin ist es nicht uninteres-
sant, daB das , UberschieBen“ (overshooting) des DMark-Kurses in den
Jahren 1977 und 1978 durch die ,reale“ Abwertung der DMark von An-
fang 1979 bis Ende 1980 wieder mehr als ausgeglichen wurde, dergestalt
daB Anfang 1981 der ,reale“ DMark-Wechselkurs im gewogenen Durch-
schnitt gegeniiber den wichtigeren Wahrungen sogar etwas niedriger
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als 1972, dem Jahr vor dem Floaten, war. Dies deutet darauf hin, daB
iiber lingere Fristen Inflationsdifferenzen und Wechselkurs doch zu-
sammenhéngen, wobei freilich die Kausalitidt offen bleiben muB.

V. Wechselkurspolitik als Mittel der Zahlungsbilanzkorrekur
oder der Stabilititspolitik?
(Wendung von der , kompetitiven zur ,,stabilitdtsbetonten*
Wechselkurspolitik)

Fiir die Bundesrepublik gab es bis 1979 kein Dilemma zwischen einer
auf die Zahlungsbilanzanpassung und einer auf die innere Stabilitdt
ausgerichteten Wechselkurspolitik. Die UberschuBposition der Bundes-
republik in der Leistungsbilanz, die vor allem seit 1974 wieder schir-
fer hervortrat, legte es nahe, eine ,reale“ DM-Aufwertung zuzulassen,
wie es auch der Empfehlung des IWF als der fiir die Wechselkurspoli-
tik international zustindigen Uberwachungsstelle entsprach. Die rela-
tiv méBige reale DM-Aufwertung von 1973 bis Ende 1978 entsprach,
zusammen mit den Langzeitwirkungen der friiheren Aufwertungs-
periode von 1969 bis 1973, der deutschen Zahlungsbilanzposition, war
fiir die innere Stabilitdtspolitik von Nutzen und war gleichzeitig fiir
die deutsche Wirtschaft mindestens bei kurzfristiger Betrachtung wohl
noch tragbar (wie z. B. dadurch belegt wird, dafl in dieser Periode der
Anteil des Exports an der deutschen Gesamtproduktion noch anstieg).

Weltweit breitete sich in den letzten Jahren eine stirkere Skepsis
gegeniiber den Zahlungsbilanzwirkungen von Wechselkursverschiebun-
gen aus. Auf der anderen Seite wuchs die Bereitschaft, den Wechsel-
kurs zur Einddmmung der grassierenden Inflation zu beniitzen. Nach
dem ersten Olschock im Jahre 1974 hatten sowohl die OECD als auch
der IWF noch geglaubt, man miisse durch internationale Abreden vor
allem einen Abwertungs-Wettlauf der Defizitldnder verhindern. Das
war aber im Grund schon damals eine iiberholte Vorstellung. 1976 be-
klagte der damalige Geschiftsfiihrende Direktor des IWF, Mr. Witte-
veen, daB die Defizitlinder im allgemeinen sich zu lange auf die finan-
zielle Uberbriickung der Defizite verlassen und zu wenig zur Anpas-
sung ihrer Zahlungsbilanzen getan hétten. Jedenfalls ist inzwischen
klar geworden, daBl viele Industrieldnder nur ungern an eine Abwer-
tung ihrer Wihrung zwecks Verbesserung der Zahlungsbilanz heran-
gehen, vor allem weil sie die inflatorischen Auswirkungen der Wéh-
rungsabwertung fiirchten.

Dies ist in einer Zeit weltweiter Inflation, in der in vielen Lindern
die Abwehr der Inflation hohe oder héchste Prioritédt genieBt, eine ver-
stindliche Reaktion. Sie ist auch dadurch verstirkt worden, daB viele
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Linder die Erfahrung machten, da eine Wechselkursidnderung viel
rascher als friiher auf die innere Kosten- und Preisentwicklung durch-
schlidgt, vor allem in solchen Lindern, die eine starke Indexbindung
der Lohne haben. Umgekehrt glaubte man wahrzunehmen, daf3 die
Wirkungen von Wechselkursverschiebungen auf Einfuhr und Ausfuhr
linger als frither auf sich warten lassen. Hieraus entwickelte sich die
These vom ,vicious circle“ und ,virtuous circle“, sowie die etwas ex-
treme Behauptung, daB Wechselkursverschiebungen tiberhaupt keinen
Zahlungsbilanzeffekt hétten, sondern nur das relative Inflationsniveau
bestimmten (Robert Mundell). Auf all dies im einzelnen einzugehen,
wiirde hier zu weit fiihren. Es sei jedoch darauf verwiesen, dal Un-
tersuchungen des IWF zu dem Schlu83 gekommen sind, daB die Skepsis
gegeniiber den Zahlungsbilanzauswirkungen von Wechselkurskorrek-
turen Ubertrieben ist, vorausgesetzt, da es sich wirklich um nennens-
werte ,reale” Verschiebungen, d. h. liber den Ausgleich der Inflations-
unterschiede hinaus, handelt und vorausgesetzt weiter, da eine ad-
dquate Binnenwirtschaftspolitik verfolgt wird, die eine Umschichtung
realer Ressourcen auf die Zahlungsbilanzverbesserung erméglicht und
férdert. Die Untersuchungen ergaben freilich, da man mit ziemlich
langen Zeitriumen — 3 bis 4 Jahren — rechnen mu8}, bis die vollen
Auswirkungen von Wechselkursverschiebungen eintreten, und da man
in der ersten Phase mit dem bekannten perversen J-curve-Effekt auf
die Ein- und Ausfuhrwerte rechnen miisse. Von Interesse ist hier auch,
daBl nach den Untersuchungen des IWF die Auswirkung von Wachs-
tums- bzw. Konjunkturdifferenzen auf die Handels- und Leistungs-
bilanz ungleich kréftiger als die von Wechselkursverschiebungen ist.

Trotz aller Skepsis ist uniibersehbar, daB in den letzten Jahren
erstaunliche Anpassungen der Leistungsbilanzen stattgefunden haben,
bei denen Wechselkursverschiebungen mindestens teilweise mitgewirkt
haben, so zum Beispiel:

— die Leistungsbilanzverbesserung der Vereinigten Staaten in den
Jahren 1979 - 1980 (und schon friiher in den Jahren 1974 - 76);

— die Leistungsbilanzverbesserung bei Italien, Frankreich und Eng-
land von den hohen Defiziten des Jahres 1974 (rund 22 Mrd Dollar
fiir alle drei Linder zusammen) hin zu einem Ausgleich oder
Uberschiissen im Jahre 1978;

— der abrupte Umschwung in den Leistungsbilanzen der friiheren
UberschuBlinder Japan und Westdeutschland.

In allen diesen Féllen haben ein ,overshooting“ der Wechselkurse
iiber die Inflationsunterschiede hinaus sowie eine Veridnderung der
zyklischen Situation eine groBe Rolle gespielt (bei England auch das
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Nordsee-Ol). Das unterstreicht jedoch nur die These, da Wechselkurs-
verschiebungen nur dann Wirkung versprechen, wenn sie durch die
Binnenpolitik unterstiitzt werden.

Nicht zuletzt das deutsche Beispiel von den positiven Stabilitdtswir-
kungen einer langanhaltenden Aufwertungstendenz hat in vielen Lén-
dern zu einem Umdenken in der Wechselkurspolitik beigetragen. Am
sichtbarsten ist das in GroBbritannien der Fall. Dort ist aus verschiede-
nen Griinden (Hochzinspolitik, Wirtschaftsrezession, Nordsee-Ol) von
Ende 1978 bis Ende 1980 eine effektive (durchschnittliche) Aufwertung
des Pfundes um rund 22 Prozent, eine reale (preisbereinigte) Pfundauf-
wertung von sogar rund 35 Prozent eingetreten. Dies sind freilich Auf-
wertungssitze, die alle realen Aufwertungen der DMark haushoch
libersteigen. Sie werden ganz offen als Mittel der Kosten- und Preis-
disziplin propagiert!s, von den betroffenen Industriezweigen freilich
kraftig kritisiert.

In den letzten Jahren haben verschiedene Linder, die ihren Wechsel-
kurs in irgendeiner Weise inoffiziell gebunden haben, diesen gebunde-
nen Wechselkurs heraufgesetzt, obgleich sie ein wachsendes Leistungs-
bilanzdefizit aufwiesen, so z. B. Osterreich und Finnland. In Ungarn
wurde im Frihjahr 1980 eine kontinuierliche langsame Aufwertung
angekiindigt, offenbar um die Verteuerung der internationalen Roh-
stoffpreise in ungarischer Wihrung etwas zu mildern.

Diese Wendung von der zahlungsbilanzbetonten (oder ,kompeti-
tiven“) zur stabilitdtsorientierten Wechselkurspolitik wirft eine Reihe
von Fragen auf. Ich kann hier nur einige davon aufgreifen:

1. Kann ein Land eine stabilitdtsbetonte Wechselkurspolitik ohne
jede Riicksicht auf die Entwicklung seiner Zahlungsbilanz fiihren, d. h.
auch wenn dies zu einer eindeutigen Uberbewertung seiner Wihrung
mit entsprechenden Folgen fiir seine Zahlungsbilanz fiihrt? Gewil3
kann dies eine Zeitlang fortgefiihrt werden, indem das Land die Zah-
lungsbilanzliicke entweder durch Einsatz von W&hrungsreserven und
Devisenkrediten oder durch eine Hochzinspolitik (mit der Folge markt-
miBiger Kapitalzufliisse) liberbriickt. Auf die Dauer wird dies freilich
nur gelingen, wenn durch diese Politik eine gr6Bere innere Stabilitét
erzielt wird, die den hochgehaltenen Wechselkurs rechtfertigt, d. h.
wieder realistisch macht.

Auf den ersten Blick konnte es scheinen, dafl auch die Bundesrepu-
blik durch das Festhalten an ihrem Leitkurs im Europdischen Wih-

18 Gordon Richardson, Gouverneur der Bank of England: “Such high inter-
est rates and the higher exchange rate to which they may contribute, are
inevitably hurtful to industry. They are, however, part of the process of
controlling inflation.”
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rungssystem hierher gehort. Freilich kann man hier nicht von einem
liberbewerteten DM-Kurs sprechen, da dieser Kurs im Verhiltnis zu
den anderen EWS-Lindern von den Inflationsunterschieden her mehr
als gerechtfertigt erscheint, und die DMark auch unter Einbeziehung
aller anderen wichtigen Wihrungen eher unter- als iiberbewertet ist.
Bei dem DMark-Kursniveau von Anfang 1981 waren bereits simtliche
»realen“ Aufwertungen der Floating-Periode wieder ausgeglichen, ja
sogar das ,reale“ Wechselkursniveau von 1972 leicht unterschritten.
Das Durchhalten eines an sich stabilitdtsgerechten Wechselkurses gegen
voriibergehende Zahlungsbilanzdefizite erscheint gerechtfertigt und
erfolgversprechend.

2. Kann es zu einem allgemeinen Aufwertungs-Wettlauf (competi-
tive upvaluation) kommen, so wie man friither (zu Unrecht) einen Ab-
wertungs-Wettlauf (competitive devaluation) befiirchtete? Es ist kaum
denkbar, daBl eine groBere Gruppe von Lindern ein gegenseitiges
Hochtreiben der Wechselkurse versucht. Wohl aber kann man sich vor-
stellen, dafl Lénder, die eigentlich nach Zahlungsbilanzlage und In-
flationsrate abwerten miiiten, mit allen Mitteln an ihrem (vermutlich
liberbewerteten) Wechselkurs festhalten (Nichtabwertungs-Konkur-
renz). Auf die Dauer werden dies aber nur diejenigen Linder durch-
zuhalten vermégen, die nicht nur {iber hohe Reserven und Devisenkre-
dite verfiigen, sondern auch in der Lage sind, ihre innere Inflations-
entwicklung an den hoch gehaltenen Wechselkurs besser als die ande-
ren anzupassen. Wenn ein solcher Wettlauf zu einer Konkurrenz um
die bessere innere Stabilitdt fiihrt, wire dagegen kaum etwas einzu-
wenden (von dem Risiko einer zu starken Didmpfung der Weltkon-
junktur abgesehen).

3. Stabilitdtspolitisch ist es von groBem Interesse, die Stabilitdtswir-
kungen von Aufwertungen zu vergleichen mit denjenigen, die mit rein
binnenwirtschaftlichen Mitteln der Geld- und Fiskalpolitik zu errei-
chen sind. In verschiedenen Lindern hat sich gezeigt, daB eine restrik-
tive Geldpolitik, die durch schrittweise Verringerung der Geldvolu-
mensexpansion die Inflationsrate zu reduzieren versucht, auf groBe
Hindernisse st68t. Die Vereinigten Staaten sind ein Beispiel dafiir.
Dort wurde immer wieder dariiber geklagt, dafl eine dauerhafte und
durchschlagende Verminderung der Inflationsrate vielleicht Jahre dau-
ern und mit erheblichen ProduktionseinbuBlen verkniipft sein wiirde.
Der frithere amerikanische Finanzminister, W. Miller, sprach &6fters
von einem notwendigen RestriktionsprozeB3 von 5 bis 7 Jahren. Auf der
anderen Seite haben wir nach 1974 erlebt, da die Schweiz innerhalb
relativ kurzer Zeit ihre Inflationsrate von 12 auf fast 1 Prozent, Japan
seine Inflationsrate von iiber 25 auf unter 4 Prozent herabdriicken
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konnten. In beiden Lindern war dies offenbar iiberwiegend der star-
ken Wihrungsaufwertung zuzuschreiben. Dabei ist beiden Lindern
eine relativ rasche Anpassung der Lohn- und sonstigen Kosten an den
zunéchst liberbewerteten Wechselkurs gelungen.

Eine Stabilisierungspolitik ist erst dann voll gelungen, wenn nicht
nur die Preise, sondern auch die Kosten, und vor allem die Lohnkosten,
einigermafen stabilisiert sind. In der Bundesrepublik war dies Anfang
1979 erreicht, als die Lohnerhdhungen sich — trotz der Besserung der
allgemeinen Wirtschaftslage — in einem einigermafBien stabilititsge-
rechten Rahmen hielten. Die Anfang 1979 beginnende Olpreisexplosion
und die stabilitdtswidrige Lohnrunde von Anfang 1980 stellten aller-
dings den Stabilitdtserfolg sehr rasch wieder in Frage. Fiir den —
relativ gesehen — besonders durchschlagenden Stabilitédtserfolg in der
Schweiz und in Japan mag man anfiihren, dal in diesen Lindern die
Gewerkschaften viel eher zu einer stabilitdtsgerechten Haltung zu be-
wegen sind als in Lindern wie USA oder GroB8britannien. Es liegt auf
der Hand, daB Dauer und reale Kosten einer Stabilisierungspolitik im
Einzelfall stark davon abhingen, wie rasch die Preis- und Lohnpolitik
sich einem vorgegebenen Geldrahmen anpassen; denn davon hingt ab,
ob eine monetdre Restriktion sich zunichst mehr in Produktionsausfil-
len oder in reduzierter Inflation auswirkt.

Aber es hat doch den Anschein, da — auch unabhingig von dem
groBeren oder geringeren ,sozialen Konsens“ — ein hoher Wechselkurs
rascher und durchschlagender wirkt als eine bloBe binnenwirtschaft-
liche Geldrestriktion, besonders natiirlich bei stark auBenhandelsab-
hiéngigen Lindern. Denn der Anpassungszwang iiber einen erhchten
Wechselkurs wirkt im gesamten Ausfuhr- und Einfuhrbereich schlag-
artig und einheitlich. AuBerdem wirkt ein erh6hter Wechselkurs nicht
nur als Preisdruck, sondern zur gleichen Zeit als Entlastung von der
Kostenseite her (Rohstoffkosten!).

Eine straffe Geldpolitik hat also weit gréfiere Erfolgschancen, wenn
sie gleichzeitig zu einer Wechselkursanhebung fiihrt. Umgekehrt wird
sie in ithren Chancen stark beeintrdchtigt, wenn sie aus irgendwelchen
Griinden von einem gedriickten Wechselkurs begleitet ist.

Die neuerdings in der Bundesrepublik so hdufig empfohlene Politik
des ,benign neglect’, d.h. der bewuBiten Vernachldssigung von Zah-
lungsbilanz und Wechselkurs, gekoppelt mit einer Aufweichung der
inneren Geldpolitik, wiirde die inflatorischen Wirkungen einer DMark-
abwertung noch durch eine laxe Geldpolitik unterstiitzen und wire da-
her ein unvertretbares Risiko fiir die innere Stabilitdt der DMark.
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VI. Das Europiische Wihrungssystem (EWS)
und die Stabilitétspolitik

Das eindrucksvollste Beispiel der Hinwendung zu festen Wechsel-
kursen ist das Europdische Wiahrungssystem (EWS). Ich beschrinke
mich darauf, einige wenige Fragen hierzu aufzuwerfen.

1. Das EWS ist im Grunde eine Neuauflage des Bretton Woods-
Systems, allerdings auf einer regional beschrédnkten Basis. Warum
funktioniert dieses regionale Bretton Woods-System bisher (d.h. bis
Anfang 1981) ganz passabel, wihrend das weltweite gescheitert ist?
Hauptsédchlich ist dies darauf zurlickzufiihren, daB hier der US-Dollar
und damit das riesige Potential an destabilisierenden (,vagabundie-
renden®) Dollargeldern ausgeklammert ist. Sind vielleicht, wie manch-
mal behauptet wird, auch die stindigen Konsultationen der Minister
und Notenbankgouverneure des EWS und die sich daraus ergebende
Kooperation und Harmonisierung ein wesentlicher Unterschied gegen-
lber dem fritheren Bretton Woods-System?

2. Diese Frage kann nicht positiv beantwortet werden. Denn trotz
aller , Kooperation“ und ,Koordinierung“ ist ein entscheidendes Pro-
blem zweifellos noch nicht gelost, ndmlich wie die weit auseinander-
gehenden Inflationsraten der Mitgliedslénder auf die Dauer mit einem
Festkurssystem vereinbar gemacht werden kénnen. Das Problem ist
von den Begriindern des EWS Kklar erkannt worden (vgl. Bundeskanz-
ler Schmidt unmittelbar nach Abschlu8 der Verhandlungen im Dezem-
ber 1978: ,Dieses Experiment eines Wahrungsverbundes, das natiirlich
mit Risiken behaftet ist, durfte und konnte man nur eingehen, nach-
dem man klar gesehen hat, daf} alle Regierungen ... wirklich den Wil-
len haben, ihre Wihrungen zu stabilisieren, d. h. nach innen die Infla-
tion zu bekdmpfen. Wenn das aber geschieht, dann kann man diese
Wihrungen auch untereinander im Wechselkursverhiltnis stabilisieren.
Sonst kénnte man es nicht.“)

Bis jetzt ist jedoch noch keine Ann&herung der Inflationsraten und
keine Konvergenz der allgemeinen Wirtschafts- und Zahlungsbilanz-
entwicklung festzustellen. Bei den Inflationsraten haben sich die Dis-
parititen sogar vergrofiert: Lagen sie bei Beginn des EWS im Mirz
1979 zwischen 3 und 13 Prozent, so lagen sie Ende 1980 zwischen 6 und
21 Prozent. Auf dem Europa-Gipfel in Luxemburg Ende April 1980
wurde ausdriicklich nochmals darauf hingewiesen, daBl eine Verringe-
rung der wirtschaftlichen Disparitdten eine Voraussetzung fiir die Ent-
wicklung des EWS darstelle; die Regierungschefs ersuchten die zustén-
digen Organe, ,zu priifen, wie die wirtschaftlichen Disparititen und
insbesondere die Inflationsdisparitdten verringert werden koénnen“.
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Aber die Aussichten hierfiir sind noch voéllig offen. Die eigentliche Be-
wdhrungsprobe fiir das EWS steht also noch aus.

Zwar hat die Existenz des EWS und der Wille, die Wechselkursrela-
tionen im EWS zu erhalten, in einzelnen Mitgliedslindern zu einer
strikteren Stabilitdtspolitik im Innern gefiihrt. Die bisherige Bilanz
der Anpassungspolitik féllt also keineswegs nur negativ aus, aber auch,
besonders was den Erfolg anlangt, nicht sehr positiv.

3. Eine weitere offene Frage ist es, ob bei Fortdauer der Disparititen
eine rechtzeitige und moglichst gerduschlose Korrektur der Wechsel-
kursparitdten im EWS zu erwarten ist. Auch hier ist die bisherige Er-
fahrung nicht vollig negativ, aber auch nicht sehr positiv.

4. SchlieBlich wéire die Frage zu priifen, warum trotz der aufBler-
ordentlich hohen Inflationsdisparitéten bisher die Spannungen im EWS
relativ gering waren. Hier kdme eine allgemeinere Frage ins Spiel:
Wie weit werden Wechselkurse und Leistungsbilanzen iiberhaupt durch
Inflationsdisparititen (,Kaufkraftparititen”) bestimmt? Gegenwairtig
haben wir die paradoxe Situation, daBl die Bundesrepublik, das relativ
preisstabilste Mitgliedsland des EWS, neuerdings die mit Abstand ne-
gativste Leistungsbilanzentwicklung aufzuweisen hat. Ist das Konjunk-
turgefille in seiner Auswirkung auf die Zahlungsbilanz soviel stdrker
als das Inflationsgefille?'4 Oder die Frage anders gewendet: Wie lange
konnen so hohe Inflationsdisparititen durch das Konjunkturgefille,
oder auch durch ein hohes Zinsgefille iliberdeckt werden? Aber fiir die
Bundesrepublik wird inzwischen (Anfang 1981) auch die umgekehrte
Frage aktuell: Wie lange kann ein preisstabileres Land seinen Stabili-
titsvorsprung halten, wenn seine Wechselkursrelation gegeniiber Hoch-
inflationsldndern unverindert bleibt?

Jedenfalls ist die deutsche Leistungsbilanzschwiche eine der Haupt-
ursachen fiir die Abwesenheit von Spannungen, die an sich aus dem
groBen Inflationsgefille innerhalb des EWS zu erwarten wiren. Die
paradoxe Kombination in der deutschen Wihrungslage — duBere Wih-
rungsschwiche bei innerer Wiahrungsstidrke — hat seit Anfang 1980 zu
sehr widerspruchsvollen Empfehlungen von Experten gefiihrt. Anfang
1980 glaubte man teilweise (Kieler Institut fiir Weltwirtschaft) von
einem Aufwertungsstau fiir die DMark im EWS sprechen zu sollen. Ge-
gen Ende 1980 war gelegentlich davon die Rede, die DMark miisse im
EWS mehr Bewegungsfreiheit nach unten haben. Bei AbschluB3 dieses
Beitrags wird wieder allenthalben eine Aufwertung der DMark zur

14 Hier ist auf die Untersuchungen des IWF iiber die relative Wirksam-
keit von Wachstumsdifferenzen und Preisverschiebungen auf die Zahlungs-
bilanzen hinzuweisen.
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Abwehr des Inflationsimports propagiert. Man wird am besten abwar-
ten, bis sich zunichst das deutsche Wihrungs-Paradoxon auflgst, hof-
fentlich in Richtung allgemeiner, auch &duBerer Wihrungsstiarke, und
nicht in Anpassung der inneren Inflationsrate an den ,real“ stark ab-
gewerteten Wechselkurs.

5. Fiir die Bundesrepublik ist die Koexistenz im EWS mit einigen
Hochinflationslindern bei festen Wechselkursen ein besonderes Bei-
spiel fiir das allgemeinere Problem des Inflationsimports iiber den
Wechselkurs, wenn dieser nicht laufend entsprechend den Inflations-
unterschieden angepaBt wird. Uberhéhte Wechselkurse von Inflations-
léindern bedeuten stets einen Export von Inflation in die preisstabile-
ren Linder und einen Export von Stabilitdt aus den preisstabileren in
die stiarker inflationierenden Lénder.

VIIL Das internationale Reservesystem

Hier stehen zwei Problemkreise im Vordergrund:

— Erstens, wie kann die quantitative Entwicklung der Weltwih-
rungsreserven (der ,internationalen Liquiditdt®) stabilitdtsgerecht
gesteuert werden (und die Vorfrage: Welchen EinfluB8 auf die
Weltwirtschaft und die Weltinflation hat {iberhaupt die mengen-
maiBige Entwicklung der internationalen Liquiditét)?

— Zweitens, wie kann die qualitative Zusammensetzung der Welt-
wiahrungsreserven gesteuert werden, um Stdrungen zu vermei-
den? Hier trifft man auf das Dollarproblem und das Problem der
Reserve-Diversifizierung sowie die Frage, was von einem Multi-
reserven-System zu halten bzw. wie dies eventuell gesteuert wer-
den kann.

1. Quantitativ sind die Weltwihrungsreserven jahrelang nicht stér-
ker als der Welthandel gestiegen, zeitweise sogar weniger stark. In
letzter Zeit gab es allerdings eine sprunghafte Zunahme, wenn man
die Goldkomponente zu Marktpreisen (oder Anndherungswerten) rech-
net. Die Mitgliedsldnder des IWF haben insgesamt rund 1 Milliarde
Unzen an monetdrem Gold. Die Hochrechnung von dem friiheren offi-
ziellen Preis von 42 Dollar auf einen Marktpreis in der Ndhe von 500
Dollar je Unze wiirde die gesamten Weltwidhrungsreserven gegeniiber
dem Stand vor einigen Jahren mehr als verdoppeln.

Ob diese hochgerechnete Goldkomponente eine aktuell wirksame in-
ternationale Liquiditdt darstellt, hingt davon ab, ob die goldbesitzen-
den Linder aufgrund der Werterh6hung der Goldreserven ihre Geld-
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oder Zahlungsbilanzpolitik lockerer fiithren, als sie dies ohne diese
Hochrechnung getan hitten. Es hingt auch davon ab, wie und zu wel-
chen Preisen das werterhohte Gold im Bedarfsfall mobilisiert werden
kann. Das Europidische Wihrungssystem hat fiir die Goldreserven sei-
ner Mitgliedsldnder einen Weg zur Mobilisierung gezeigt: Danach wer-
den 20?%o der Goldreserven hinterlegt als Basis fiir die Ausgabe von
ECU-Reserven, die im Bedarfsfall fiir die Abdeckung von Defiziten im
EWS verwendet werden koénnen. Dabei ist die Bewertung des Goldes
,marktnah“. In #hnlicher Weise kénnte das monetdre Gold auch in
anderen Fidllen als Pfand (collateral) fiir Zahlungsbilanzkredite ver-
wendet werden. Potentiell tritt durch die Goldpreissteigerung also
wohl eine Erhohung der internationalen Liquiditdt ein, die unter Um-~
stinden Hunderte von Milliarden Dollar ausmachen konnte. Im Ver-
gleich hierzu verblassen alle fritheren Diskussionen iiber die Ausgabe
von SZR-Reserven, bei denen um wenige Milliarden SZR gefeilscht
wurde, um die internationale Liquiditdt nicht zu sehr aufzubldhen.

2. Daf3 eine Erh6hung der internationalen Liquiditdt die Inflations-
tendenzen verstirken kann, diirfte kaum bestritten werden. Doch be-
steht kein fester Zusammenhang. Zu unterscheiden ist hier auch, ob es
sich um eine bloB buchmifige Werterhhung der Gold- oder SZR-Re-
serven handelt, oder ob die Aufstockung der Devisenreserven, wie in
der Zeit der Dollardefizite, bei den die Dollarabfliisse aufnehmenden
Lindern eine unmittelbare Wirkung auf die nationale Geldschépfung
hat.

Der potentiellen Inflationswirkung der Goldpreiserhhung wird ver-
stidndlicherweise das positive Gegenargument entgegengehalten, daf
die Werterh6hung der Goldreserven manchen Léndern die Abdeckung
der aufgeblihten Olrechnungen erleichtert. Ein richtiges, aber im
grundsitzlichen nicht ganz ungefdhrliches Argument.

3. Die Forderung nach einer besseren quantitativen Steuerung der
internationalen Liquiditét, z. B. durch den IWF, ist ein ,evergreen“ der
internationalen Reformdiskussion, das schon in der Zwanziger-Gruppe
des IWF und erneut auf der Wiahrungskonferenz von Jamaica 1976 be-
handelt wurde. Alle bisherigen Vorschlige, darunter auch ein detail-
lierter von Mr. Witteveen, haben sich als unrealistisch erwiesen.

4. Eine grundsitzliche Frage ist es, wie weit ein Land seine stédrker
stabilitdtsorientierte innere Entwicklung gegen die inflatorischen Aus-
wirkungen einer aufgeblihten internationalen Liquiditdt abschirmen
kann. In einem System flexibler Wechselkurse ist dies leichter méglich
als im System von Festkursen, da sich in einem flexiblen Wechselkurs-
system ein Land gegen die Annahme von Wéihrungsreserven eher
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sperren kann. Freilich hat die Erfahrung gezeigt, daB sich kein einzel-
nes Land gegen eine weltweite Inflationierung v6llig abschirmen kann,
selbst wenn es sich weigert, zusédtzliche Devisen anzukaufen. Es bleibt
immer noch die mogliche Inflationswirkung tiber erhohte AuBenhan-
delspreise.

5. Eine gewisse Chance konnte der viel diskutierte Vorschlag
zur Verbesserung der Qualitit des Weltreservesystems durch Einfiih-
rung eines Substitutionskontos im IWF haben. Das Substitutionskonto
hat, langfristig gesehen, die Logik der Entwicklung auf seiner Seite.
Zu fragen bleibt aber, ob es gegenwirtig und in naher Zukunft aktuell
ist oder tiberhaupt in die Zahlungsbilanz-Landschaft passen wiirde.

6. Die qualitativen Probleme des inernationalen Reservesystems
sind fiir die Bundesrepublik — und vor allem auch fiir die deutsche
Stabilitatspolitik — von besonderer Bedeutung, nachdem die DMark
seit Mitte der siebziger Jahre in erheblichem Umfang alternative An-
lage- und Reservewihrung im Zuge der Diversifizierung aus dem Dol-
lar wurde. Nicht nur Wihrungsbehorden, sondern auch internationale
Konzerne und andere nichtamtliche Anleger, bauten ein beacht-
liches Volumen an meist ziemlich liquiden DMark-Anlagen auf. Seit
Mitte der siebziger Jahre wurde die DMark zur zweitwichtigsten Re-
servewdhrung, allerdings in erheblichem Abstand hinter dem Dollar,
auf den immer noch gut 3/4 der Weltdevisenreserven entfallen, bei den
Lindern aufBlerhalb der Zehnergruppe (plus Schweiz) allerdings nur
noch etwa 2/s. Es wird geschitzt, daB Ende 1979 auf die DMark rund
11 /o der amtlichen Devisenreserven der Welt entfielen, was einem Be-
trag von ungefihr 65 Mrd. DM entspricht. Seitdem sind starke Schwan-
kungen in der DMark-Haltung des Auslands zu verzeichnen, wobei
manche in DMark angelegten Reservebetrige inzwischen in andere
Wihrungen verlagert oder in den Dollar zuriickverlagert wurden. An-
dererseits haben einige arabische Linder ihren vorher nicht voll be-
friedigten DMark-Bedarf 1980 und Anfang 1981 decken kdénnen, nach-
dem die Bundesregierung bereit war, ihnen die gewlinschten Schuld-
titel zu bieten. Hier traf sich das auslédndische Interesse an DMark-
Anlagen zur Reserve-Diversifizierung mit dem deutschen Interesse an
der Finanzierung des plétzlich angeschwollenen Zahlungsbilanzdefizits
(und des Budgetdefizits).

Dije Stellung der DMark als Anlage- und Reservewédhrung hat ver-
schiedentlich zu groBer Unstabilitét in den Devisenstromen gefiihrt. In
der Periode der Dollarschwiche wurde durch das Abwandern aus dem
Dollar in die DMark (oder durch einen erhohten DM-Anteil bei der
Neu-Anlage von Reserven) der Abwirtsdruck auf den Dollarkurs und
der Aufwirtsdruck auf den DM-Kurs kiinstlich — d.h. nicht durch

3 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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dauerhafte fundamentale Faktoren getragen — verstirkt. Ein solches
»UberschieBen“ der Wechselkursbewegung kann bei lingerem Anhal-
ten zu einer Fehlanpassung der Leistungsbilanzstruktur fiihren, die
sich dann spéter sehr unangenehm auswirken kann (wie spétestens
gegen Ende 1980 deutlicher sichtbar wurde). AuBerdem zwang das
starke Hin und Her in den Devisenstrémen, je nach dem wechselnden
Vertrauen oder MiBtrauen in den Dollar, zu erheblichen Interventionen
auf den Dollar/DMark-Devisenmirkten, um allzu abrupte Kursschwan-
kungen zu glédtten. Daraus ergaben sich seit 1978 mehrmals wechselnde
Zu- und Abfliisse von Devisen in GréB8enordnungen von 20 Mrd DM
und mehr innerhalb weniger Monate. Dies fiihrte in den Jahren 1978
und 1979 zu den oben bereits erwdhnten , Liquiditdts-Wechselbdndern*
im deutschen Geld- und Bankensystem. Schlielich macht die Akkumu-
lation von ziemlich liquiden DMark-Mitteln in ausléndischer Hand die
deutsche Wi&hrungsposition sehr verwundbar, vor allem gegeniiber
starken Verdnderungen der internationalen Zinsdifferenzen und ge-
geniiber einem Trendwechsel in den Zahlungsbilanzentwicklungen;
eine Verwundbarkeit, die sich zu Lasten der DMark deutlich seit dem
Spétherbst 1980 gezeigt hat.

Es ist daher verstidndlich, daB die Deutsche Bundesbank in den ver-
gangenen Jahren der Rolle der DMark als Ersatz-Reservewidhrung mit
groBer Zuriickhaltung gegeniiberstand. Allerdings widersetzte sie sich
nicht direkt einem allmé#hlichen Hineinwachsen der DMark in die Re-
serverolle — sie hitte das auch gar nicht gekonnt, ohne die Freiheit des
Kapitalverkehrs einzuschrinken. Die Bewegung von Auslandsgeld in
die DMark wurde nur dadurch etwas gebremst, daB von deutscher
Seite nicht immer diejenigen Geldinstrumente (Schuldtitel) der 6ffent-
lichen Hand zur Verfiigung gestellt wurden, die ausldndische W&h-
rungsbehérden am liebsten zur Reserve-Anlage gehabt hitten, aber
auch dadurch, daB ausldndische Wihrungsbehérden das deutsche An-
liegen hinsichtlich der Reserverolle der DMark respektierten.

Im Riickblick, besonders aus der Wahrungssituation von Anfang 1981
gesehen, erweisen sich die seinerzeitigen Bedenken gegen ein zu ra-
sches Hineinwachsen der DMark in die Reserverolle — die vor allem
im Ausland nicht immer auf Verstindnis gestoBen sind — als vollig
gerechtfertigt. Die Lage der DMark wiére nach der Wende zu einem
riesigen Leistungsbilanzdefizit ungleich prekérer, wenn in der Vergan-
genheit das Ausland noch mehr liquide DMark-Anlagen angesammelt
hitte. AuBerdem wire im letzten Teil die DMark in der Periode der
Dollarschwiche noch stirker noch oben getrieben und dadurch die deut-
sche Wettbewerbskraft noch stirker — und zwar auf Dauer — ge-
schwicht worden.
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VIII. Euromiirkte und Stabilitiitspolitik

Die Euromirkte — oder allgemeiner: Xenomirkte — sind ein kon-
troverser Bestandteil des internationalen Geld- und Finanzsystems.
Sie werden aus einer Reihe von Griinden mit Argwohn betrachtet.
Argwohn erweckt schon ihr riesiger Umfang und das enorme Wachs-
tumstempo der letzten 10 Jahre von jadhrlich 20 bis 30 Prozent. ,,Any-
thing that grows at more than 20 per cent per year bears watching.“

Zur GroéBenordnung: Im Sommer 1979 iiberstieg die Brutto-Summe
aller Verbindlichkeiten die Grenze von 1 Billion Dollar (,,Billion“ im
deutschen Sinne, also = 1000 Mrd. Dollar). Unter Ausklammerung der
Bank-zu-Bank-Verbindlichkeiten bleibt immer noch eine stattliche Gro-
Benordnung von iiber 600 Mrd. Dollar iibrig. Versucht man jenen Kern
herauszudestillieren, der noch am ehesten mit den Daten iiber natio-
nale Geldvolumina vergleichbar ist, so ergibt sich ungefihr folgendes:
Ende 1978 betrugen die Verbindlichkeiten der Eurobanken gegeniiber
Nichtbanken schitzungsweise 160—170 Mrd. Dollar. Die Kredite der
Eurobanken an Nichtbanken machten ungefdhr 240 Mrd. Dollar aus
(die Differenz 148t sich hauptsédchlich durch die Euro-Anlagen von
Zentralbanken erklidren, die bei den Verbindlichkeiten gegeniiber
Nichtbanken nicht mit eingerechnet sind). Auch diese so herunter-defi-
nierten Nettobetrdge sind nicht gering, und vor allem sind sie inzwi-
schen in dhnlichem Tempo weiter gewachsen wie die BruttogréBen.

Die stabilitdtspolitischen Bedenken, die gegen die Euromirkte vorge-
bracht werden, lassen sich ungefihr wie folgt zusammenfassen:

— Die starke, und von niemandem kontrollierte (und kontrollier-
bare?) Expansion dieser Mirkte ist ein inflatorisches Element im
internationalen Finanzsystem.

— Die relative Leichtigkeit des Zugangs zu diesen Mirkten verleitet
manches Defizitland zu leichtfertigen Schuldenaufnahmen und
Vernachlissigung der Zahlungsbilanzanpassung (was natiirlich
wiederum ein weltweit inflatorisches Element sein kann).

— Die nationale Geldpolitik kann durch ungehemmten Zugang zum
Euromarkt unterlaufen werden.

— Wechselkursspekulationen kénnen leichter finanziert und dadurch
verschirft werden.

— Es gibt ein Problem der Diskriminierung zwischen denjenigen,
die Zugang zum Euromarkt haben, und den iibrigen Kreditneh-
mern, ebenso wie fiir Banken, die am Euromarkt beteiligt sind
und den anderen. (Ein besonderes Diskriminierungsproblem ha-
ben die Amerikaner entdeckt: Um die groBe Kreditausweitung im

3*
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Eurodollarmarkt zu kompensieren, miissen die amerikanischen
Inlandsbanken einer um so schirferen Kreditrestriktion unter-
worfen werden.)

— SchlieBlich schafft die Freiheit von Bankenaufsicht und nationa-
len Kreditrichtlinien bzw. -grundsétzen Probleme der mangeln-
den Transparenz sowie Risiko-Probleme hinsichtlich der Liquidi-
tdt und Solvenz der Banken.

Dies ist fast alles kontrovers. Grundsétzlich ist auch kontrovers, ob
und inwieweit die Euromirkte in gréBerem Stil eigene Kreditschop-
fung treiben, inwieweit sie nur Durchleitstellen sind fiir Kredite, die
auch ohne Euromarkt zustande kdmen. Umstritten ist auch, ob die na-
tionale Kreditpolitik der Hauptlinder nicht ausreicht, um auch den
Euromarkt wenigstens quantitativ (oder makro-6konomisch) unter
Kontrolle zu halten.

Eine griindliche Diskussion all dieser Fragen, zu denen gerade in
letzter Zeit ein riesiges Material an Denkschriften und sonstiger Lite-
ratur angefallen ist, wiirde in diesem Referat zu weit fiihren. Nur zwei
Gesichtspunkte seien noch angefiihrt:

1. Voraussichtlich werden die internationalen Finanzmirkte durch
das ,Recycling der Oldollars“ ziemlich strapaziert werden. Das wird
die Argumente derjenigen, die das Expansionstempo der Euromirkte
a tout prix didmpfen wollen, etwas schwichen. Es zeichnet sich im iibri-
gen schon ab, daB die Eurobanken durch die erh6hten Risiken wegen
Schulden-Akkumulation und neuem Olschock zu gréBerer Vorsicht be-
wogen werden. Dadurch kénnte von selbst eine Ddmpfung der inter-
nationalen Kreditexpansion eintreten, wie sich dies in den Zahlen seit
Anfang 1980 bereits abzeichnet (vor allem in Form geringerer Zunah-
me der Bankkredite an Entwicklungslinder). Gegenwirtig wird eher
dariiber gesprochen, wie den Eurobanken das Risiko beim Recycling
erleichtert oder abgenommen werden kann, um dieses Recycling iiber-
haupt voll in Gang halten zu kénnen (Konsortialkredite mit OPEC-
Lindern, Kofinanzierung mit der Weltbank usf.).

2. Die einzige Losung einer besseren Kontrolle der Euromirkte, die
mir derzeit erfolgversprechend erscheint, ist die im Prinzip bereits be-
schlossene Einfiihrung von konsolidierten Bilanzen fiir das gesamte
weltweite Geschidft der Banken sowie gegebenenfalls die Anwendung
von Kapital- und Liquiditdtsgrundsétzen auf diese konsolidierten Bi-
lanzen. Das wiirde nach meiner Ansicht nicht nur die Transparenz ver-
bessern und die Uberwachung durch die Aufsichtsbehérden erleichtern,
sondern indirekt auch ein Instrument der Makro-Steuerung des Ge-
schiftsvolumens darstellen kénnen.
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Annex I

Zu- und Abfliisse an Devisen
in den ersten sieben Jahren des Floatens April 1973 — April 1980

(gemessen an den Veridnderungen der Netto-Auslandsposition der

Deutschen Bundesbanka))

— Mrd. DM —
davon
Netto durch Inter-
etto- ventionen
Auslands- | jp Euro- | durchson-
position paischen | StiseDe-
insgesamt | yechsel- visenbe-
Kurs- wegungen
verbundb)
Januar - Marz 1973 (letzte Kri-
senperiode unter dem Fixkurs-
system) ......... e eerecanenenaa + 19,9 — 0,6 + 20,5
1. Periode des Floatens
April 1973 - Juni 1977
1973 April - Dezember ............. + 6,5 + 7,4 - 038
1974 Januar - Dezember ............ - 19 + 0,2 - 21
1975 Januar - Dezember ............ — 2,2 - 1,8 — 04
1976 Januar - Dezember ............ + 8,38 + 11,5 — 2,7
1977 Januar-Juni ................. — 838 - 15 + 0,7
April 1973 - Juni 1977 gesamt ....... + 10,4 + 15,8 — 53
2. Periode (Dollar-Schwiiche)
Juli 1977 - Dezember 1978
1977 2. Halbjahr ................... + 11,3 + 2,38 + 85
1978 1.Halbjahr ................... + 03 - 15 + 18
2.Halbjahr ...........c........ + 19,8 + 9,6 + 10,2
Juli 1977 - Dezember 1978 gesamt ... + 314 + 10,9 + 20,5
3. Periode (Erstarkung des Dollars)
1979 o e e — 50 + 82 — 13,2
1980 Januar- April ................ — 17,8 — 3.8 — 14,0
Insgesamt April 1973 - April 1980 ... + 19,0 + 31,1 — 12,0

a) Ohne Buchwertberechtigung der Reservebestinde in der Jahresbilanz.
b) Einschl. intramarginaler Interventionen und vorzeitiger Saldenriickzahlungen.
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Annex II

Entwicklung des gewogenen AuBenwerts ausgewahiter

Wahrungen *)
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*) Entwicklung des AuBenwerts der jeweiligen Wahrung gegentiber 23 Landem; geometrische Mittelung. Die Gewichte

Jahre 1975 bis 1977.
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entsprechen der Struktur der AuBenhandelsumsitze (Ausfuhr plus Einfuhr) der einzelnen Lander im Durchschnitt der



Einige Uberlegungen zur Wechselkurspolitik
von Notenbanken*

Von Kurt Schiltknecht, Ziirich

In den letzten Jahren haben die Notenbanken vermehrt ins Gesche-
hen auf dem Devisenmarkt eingegriffen. Je nachdem wurde als Ziel
der Interventionen die Aufrechterhaltung geordneter Marktverhiltnis-
se, das Verhindern eines UberschieBens der Wechselkurse oder die Sta-
bilisierung des realen Wechselkurses angegeben. Mit den Devisen-
marktinterventionen im Friihling 1980 wollten die Notenbanken der
industrialisierten Lédnder sowohl einer schnellen Aufwertung des Dol-
lars als auch den ungilinstigen Auswirkungen der Erdélpreiserh6hungen
auf das inlédndische Preisniveau entgegentreten.

Im folgenden werden einige Uberlegungen dariiber angestellt, ob
und unter welchen Bedingungen Interventionen einer Notenbank sinn-
voll sind und welche Implikationen sich aus einer aktivistischen Wech-
selkurspolitik fiir die Wirtschaftspolitik im allgemeinen und die Geld-
politik im speziellen ergeben konnen. Einige der Uberlegungen
werden mit den Erfahrungen der Schweiz auf dem Gebiet der Wechsel-
kurspolitik illustriert.

Eine aktive Wechselkurspolitik beruht letztlich auf dem Gedanken,
daB der tatsdchliche Wechselkurs vom ,richtigen“ oder ,,6konomisch
sinnvollen“ Wechselkurs abweicht. Die Diskussion tiber die Zweckmé-
Bigkeit einer aktiven Wechselkurspolitik erfordert deshalb, da man
sich als erstes Vorstellungen iiber den ,richtigen“ Wechselkurs bildet.
Die Abhandlung dieses Problems in der vorliegenden Arbeit erhebt
weder Anspruch auf Vollstdndigkeit noch auf Originalitdt. Der Grund,
weshalb an dieser Stelle dem Problem iliberhaupt nachgegangen wird,
besteht einzig und allein darin, daB eine Diskussion iiber die Wechsel-
kurspolitik ohne ein Minimum an theoretischen Vorstellungen nicht
erfolgen kann. Nach den Ausfiihrungen iiber das Problem des ,richti-
gen“ Wechselkurses werden einige Uberlegungen zum Problem der

* Die Ausfilhrungen in diesem Aufsatz entsprechen der Auffassung des
Verfassers und nicht notwendigerweise der Meinung der Schweizer Natio-
nalbank. Zu gewissen Fragen wurde im Interesse einer breiten Diskussion
Stellung genommen, obwohl die Probleme nicht immer ausreichend analy-
siert worden sind.
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Wechselkurssteuerung angestellt. Im dritten und letzten Teil werden
dann einige Schlu3folgerungen fiir die Wechselkurspolitik im speziel-
len und die Geldpolitik im allgemeinen gezogen.

1. Der ,richtige“ Wechselkurs

Dije Beobachtung, daB die Wechselkurse in den letzten Jahren stark
geschwankt haben und daB die realen Wechselkurse zeitweise betriacht-
lich von der Kaufkraftparitit abgewichen sind, hat in weiten Kreisen
die Meinung verstirkt, da8 die Marktkrifte nicht in der Lage seien,
den ,richtigen“ Wechselkurs zu bestimmen. Die alte Diskussion, ob die
Devisenspekulation stabilisierend sei, lebte wieder auf. Mit Hilfe zahl-
reicher empirischer Untersuchungen wurde die Frage zu kldren ver-
sucht, wie die Devisenspekulation in den letzten Jahren gewirkt habe.
Mit Recht hat Kohlhagen darauf hingewiesen!, da die Beantwortung
der Frage die Kenntnis des (richtigen) Modells voraussetze, welches
das Gleichgewicht im Devisenmarkt hervorbringe. So richtig diese Aus-
sage ist, so unfruchtbar ist sie fiir die praktische Geld- und Wihrungs-
politik. Denn aus der Feststellung, da das ,richtige“ Wechselkurs-
modell nicht bekannt sei, folgt direkt, daB es weder Evidenz fiir, noch
Evidenz gegen Devisenmarktinterventionen von Notenbanken zur Auf-
rechterhaltung stabiler Wechselkursverhéltnisse gibt. Eine solche
SchluBifolgerung ist unbefriedigend, denn sie 148t Raum sowohl fiir die
Anhénger als auch die Gegner einer aktivistischen Devisenmarkt-
politik.

Der einzig sinnvolle und praktikable Ausweg aus dieser Situation
besteht meiner Ansicht nach darin, das Devisenmarktgeschehen relativ
zu einem bestimmten Wechselkursmodell zu beurteilen. Die Aufgabe
der Wissenschaft ist es dann, nicht nur die Relevanz der verschiedenen
von den Notenbanken unterstellten Modelle zu tiberpriifen, sondern
auch die wirtschaftspolitischen Implikationen abzuleiten, die sich so-
wohl aus den Modellen als auch aus moglichen Abweichungen der
effektiven Kurse von den modelltheoretischen Vorstellungen fiir den
Wirtschaftsverlauf ergeben. Ich beschrinke mich im folgenden auf die
Darstellung von Problemen, die in der Diskussion iliber die praktische
Wechselkurspolitik im Zentrum standen: die groBen kurzfristigen
Wechselkursschwankungen, die Xaufkraftparitdtentheorie und die
Markteffizienztheorie.

1 S.W. Kohlhagen: The Identification of Destabilizing Foreign Exchange
Speculation, in: Journal of International Economics Vol. 9, No.3 1979.
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a) Die Kaufkraftparititentheorie

Neben der Kaufkraftparitdtentheorie gibt es keine andere Theorie,
welche die wechselkurspolitischen Vorstellungen der Wirtschaftspoliti-
ker so nachhaltig beeinfluBt. Der Vorschlag der sogenannten OPTICA-
Gruppe, ein Interventionssystem zu entwickeln, das sich an den Kauf-
kraftparitdten orientieren sollte?, ist als Vorschlag eines multinationa-
len Systems wohl am bekanntesten. Auf nationaler Ebene sind die
Strategien zur Kompensation einer unterschiedlichen Preisentwicklung
im In- und Ausland mit Hilfe von Devisenmarktinterventionen weniger
explizit formuliert worden. Die Neigung, eine auf die Stabilsierung der
aduBeren Kaufkraft ausgerichteten Wahrungspolitik zu betreiben, hat in
jliingster Zeit in den Hartwihrungslédndern in dem Ausmafl zugenom-
men wie die Importpreise relativ zum inldndischen Preisniveau schneller
anstiegen. Der Grund, weshalb die Stabilisierung der realen Wechsel-
kurse den Wirtschaftspolitikern so erfolgversprechend erscheint, héngt
damit zusammen, daB diese Wirtschaftsprobleme im allgemeinen nur
statisch betrachten. In einer statischen Betrachtung scheint die Stabili-
sierung der realen Wechselkurse einleuchtend, denn mit einer solchen
Politik wird sowohl eine Importpreissteigerung als auch eine Verédnde-
rung der preislichen Konkurrenzsituation der schweizerischen Wirt-
schaft auf den internationalen Mirkten verhindert. Damit, so scheint
es, ist Gewéhr fiir ein stabiles inldndisches Preisniveau geboten. Eine
eingehende Analyse des Problems zeigt, daBl diese letzte SchlufBifolge-
rung nur unter ganz restriktiven Annahmen zutrifft.

Zahlreiche empirische Untersuchungen® haben gezeigt, daBl die
Kaufkraftparitdtentheorie kurzfristig nicht und langfristig nur bedingt
zutrifft. Abgesehen von den Problemen, die sich aus der Wahl der
Preisindices ergeben und auf die hier nicht nidher eingegangen wird,
gibt es drei Griinde, weshalb langfristig die Kaufkraftparitidtentheorie
nicht zutreffen mufB4 Der erste Grund hingt mit der Existenz von
international nicht gehandelten Giitern zusammen. Da vor allem
Dienstleistungen nicht gehandelt wiirden und diese im Gegensatz zu

2 OPTICA-Report 1976: Inflation and Exchange Rates: Evidence and
Policy Guidelines for the European Community, Brussels 1977.

3 Vgl. z.B. P. Isard: How Far Can We Push the “Law of One Price”?
American Economic Review May 1978 oder I. Kravis / R. Lipsey: Price
Behaviour in the Light of Balance of Payments Theory, Journal of Inter-
national Economics, May 1978.

4 Die ersten beiden Griinde wurden im Aufsatz von R. Dornbusch: Mone-
tary Policy under Exchange-Rate Flexibility aufgefiihrt. Den dritten Grund
findet man im Kommentar von W.H. Branson zum Aufsatz von R. Dorn-
busch. Beide Arbeiten sind publiziert in: Managed Exchange-Rate Flexibility;
The Recent Experience. Conference Series No. 20, Federal Reserve Bank of
Boston 1979.
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den gehandelten Industriegiitern arbeitsintensiv und nur einen gerin-
gen technischen Fortschritt aufweisen wiirden, kénne man annehmen,
daB in schnell wachsenden und einen groBlen technischen Fortschritt
aufweisenden Lindern das reale Preisniveau ansteigen wiirde. Unter
der weiteren Annahme, dafi sich die Preise der international gehandel-
ten Giiter angleichen, wiirden sowohl die Lohne als auch die relativen
Preise im geschiitzten Wirtschaftssektor der schnell wachsenden Lé&n-
der steigen, was gleichbedeutend mit einem realen Preisanstieg ist. Als
zweiter Grund wird ein Ungleichgewicht in der Kapital- oder Ertrags-
bilanz angefiihrt. Ein solches Ungleichgewicht fiihre dazu, daB das
Schuldnerland ein relativ hohes (reales) Preisniveau aufweise. Als drit-
ter Grund fiir eine systematische Verdnderung des realen Wechsel-
kurses wird die Verdnderung in der internationalen Vermdgensvertei-
lung aufgefiihrt. Welchen quantitativen Effekt diese drei Griinde auf
den realen Wechselkurs beispielsweise des Schweizer Frankens haben,
148t sich nicht abschétzen.

Es ist weniger dieses langfristige Moment, welches die Befolgung
einer geldpolitischen Strategie, die auf die Stabilisierung des realen
Wechselkurses ausgerichtet ist, als unzweckméfBig erscheinen 1id8t, als
vielmehr die geldpolitischen Implikationen. Indem die Geldpolitik auf
die Stabilisierung des Wechselkurses ausgerichtet wird, wird das Geld-
angebot wie unter dem System fester Wechselkurse wieder endogen.
Niehans hat in einem Aufsatz mit Hilfe eines einfachen Modells ver-
sucht®, die moglichen geldpolitischen Implikationen einer Politik her-
zuleiten, die auf die Stabilisierung des realen Wechselkurses ausgerich-
tet ist. Mit Hilfe des Modells, dem die Quantitédtstheorie und der mone-
tire Ansatz zur Wechselkurserkldrung unterstellt ist, kann gezeigt
werden, daBl mit einer Politik stabiler Wechselkurse weder das Preis-
niveau noch das reale Volkseinkommen stabilisiert werden kann. Es
scheint, und dies macht aufgrund der unter festen Wechselkursen ge-
sammelten Erfahrungen Sinn, daB selbst bei einer Stabilisierung des
realen Wechselkurses die inldndische Inflationsrate sich derjenigen des
Auslands anndhert. Aus dem Modell geht aber auch hervor, daBl sich
ein Land nur dann gegen die inflationdren oder deflationdren Einfliisse
aus dem Ausland schiitzen kann, wenn der reale Wechselkurs fluktu-
iert. In einer inflationdren Umwelt, und diese Schlu3folgerung mdochte
ich hier ziehen, ist ein stabiler realer Wechselkurs nicht der ,richtige“
Wechselkurs.

5 J. Niehans: Dynamic Purchasing Power as a Monetary Rule (vervielfidl-
tigt).
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b) Das Problem der Wechselkursschwankungen

Mit der Feststellung, daB der reale Wechselkurs etwas schwanken
sollte oder daB der nominelle Wechselkurs sich den Inflationsdifferen-
zen entsprechend verdndern sollte, konnen sich die meisten Wirt-
schaftspolitiker noch zufrieden geben. Sobald jedoch die Frage aufge-
worfen wird, ob die Wechselkursschwankungen der letzten Jahre auch
noch in diesen ,tolerierbaren“ Rahmen fallen, scheiden sich die Geister.
Die Diskussionen um die sinnvolle Gré8e von Wechselkursschwankun-
gen haben wahrscheinlich schon zu mehr Problemen gefiihrt als Losun-
gen gebracht. Im folgenden mochte ich zwei Arten von Schwankungen
unterscheiden, ndmlich die tdglichen und wo6chentlichen Schwankungen
auf der einen und die mittelfristigen auf der anderen Seite. Zwischen
diesen beiden Arten besteht aber eine Beziehung, indem die mittelfristi-
gen Schwankungen letztlich nichts anderes sind als die Summe der
kurzfristigen Schwankungen. Wenn nun aus welchem Grund auch im-
mer die mittelfristigen Schwankungen groB sein miissen, so spricht
die Logik dafiir, dafl auch die kurzfristigen relativ groB3 sein miissen.
Dies gilt ganz speziell dann, wenn iiber das genaue Ausmal der mittel-
fristigen Verdnderungen nur vage Vorstellungen herrschen. Diesem
Gesichtspunkt ist man beim Council of Economic Advisers nachgegan-
gen und hat dabei festgestellt®, daB beispielsweise die kurzfristige
Variabilitdit des Schweizer Frankens im Vergleich zur langfristigen
nicht iibermiBig groB war’. Bei anderen Wihrungen kam man zum
gleichen Schlu8.

Beim Versuch, die Wechselkursschwankungen zu erklidren, kann man
zwei Tendenzen beobachten. Die erste Strategie besteht darin, Modelle
zu entwickeln, mit denen das ,UberschieBen“ der Wechselkurse erzeugt
werden kann. Im sogenannten ,Asset-Approach kommt das ,Uber-
schieBen“ meistens dadurch zustande, daB sich die Giiterpreise lang-
samer anpassen als die ,Preise“ im monetdren Sektor (Zinssdtze und
Wechselkurse). Das Problem bei diesen Ansétzen besteht oft in der
ad hoc-Festsetzung der Giiterpreisanpassungsfunktion® und in der
Form der Erwartungsbildung im monetdren Sektor, insbesondere auf
dem Devisenmarkt. Je nachdem wie die Preisanpassungsfunktion und
die Erwartungsbildung formuliert werden, ergibt sich ein anderes
UberschieBen der Wechselkurse. Es sind denn auch zahlreiche Modelle
publiziert worden, die sich mit dem spezifischen Problem der Erwar-
tungsbildung beschéftigen. Fiir das Verstédndnis der weiteren Ausfiih-

6 S. W. Kohlhagen: The Experience With Floating: The 1973 - 1979 Dollar.
Vervielfidltigt 1980, erscheint in einer Publikation des AEL

7 Verglichen wurde die tdgliche Varianz mit der Zwei-Tages-Varianz divi-
diert durch 2, ..., mit der n-Tages-Varianz dividiert durch n.

8 E. Baltensperger: Zur Wechselkurserkldrung, vervielfdltigt 1978.
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rungen geniigt die Feststellung, daB die Art der Erwartungsbildung
flir den Wechselkursverlauf vor allem als Ursache von kurzfristigen
Schwankungen von gro8er Bedeutung ist.

Die zweite Strategie der Erklirung von Wechselkursschwankungen
besteht darin, daB man unterstellt, da der Devisenmarkt nicht effi-
zient sei.

¢) Markteffizienz

In den letzten Jahren hat man verschiedentlich die Effizienz des De-
visenmarktes zu untersuchen versucht’. In den urspriinglichen An-
sidtzen ging man davon aus, daB in einem effizienten Markt sdmtliche
verfiigbaren Informationen ausgewertet wiirden. Diese Ansdtze wur-
den modifiziert, indem die Informationskosten in die Modelle eingebaut
wurden. Indem nun die Marktteilnehmer dariiber entscheiden kénnen,
ob sie Informationen erwerben wollen, kann der Informationsstand der
Marktteilnehmer unterschiedlich sein. Dies kann zur Folge haben, daf
unterschiedliche Erwartungen gebildet werden und der Wechselkurs
kurzfristig vom ,richtigen“ abweicht. Langfristig wird jedoch der
Wechselkurs in einem effizienten Markt immer zum richtigen hin ten-
dieren, da ja immer neuere Informationen verfiigbar werden. Akzep-
tiert man die Moglichkeit, dafl auch in einem effizienten Markt die
Wechselkurse vom ,richtigen“ Kurs abweichen kénnen, so wird eine
Vielzahl von Untersuchungen tiber die Markteffizienz fragwiirdig. Mei-
stens ist ndmlich versucht worden, durch statistische Tests irgendwel-
che empirische GesetzmiBigkeiten zu finden, die die Moglichkeit von
unausgeschopften Profiten aufzeigen wiirden. Je nachdem ob solche
GesetzmiBigkeiten gefunden werden, sind SchluBfolgerungen in bezug
auf die Markteffizienz gezogen worden. Solche SchluB3folgerungen sind
jedoch dann nicht mehr zuldssig, wenn man in Betracht zieht, daBl auch
in einem effizienten Markt der Wechselkurs kurzfristig systematisch
vom richtigen ,Wechselkurs“ abweichen kann und dafl mit der Aus-
niitzung solcher kurzfristiger Abweichungen Risiken verbunden sind.
Theoretisch ist es praktisch unmoglich herauszfinden, welche Gewinn-
moglichkeit bestehen mufl, damit solche kurzfristig auftretenden syste-
matischen Abweichungen trotz bestehendem Risiko ausgenutzt werden.

Systematische Abweichungen kénnen beispielsweise dann auftreten,
wenn eine systematische Anderung in den Informationen auftritt, die
am Anfang vom Markt nicht richtig interpretiert werden kann. Wenn
also beispielsweise eine Notenbank wihrend Jahren eine antizyklische

9 Vgl. dazu R. M. Levich: On the Efficiency of Markets for Foreign Ex-
change, in R. Dornbusch / J. A, Frenkel ed.: International Economic Policy:
An Assessement of Theory and Evidence. Baltimore 1979.
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Zinssatzpolitik verfolgt hat und dann plétzlich auf eine Geldmengen-
politik mit konstanten Zuwachsraten umstellt, so wird sich der
Markt nicht sofort auf das neue System einstellen, sondern abwarten,
ob die Anderung in der Politik auch durchgefiihrt wird. Dieses Aus-
bleiben der sofortigen Anpassung kann zur Folge haben, daB sich in
einer ex-post Analyse systematische Gewinnmdéglichkeiten aufzeigen.
Eine ex-post Analyse sagt jedoch nichts liber die ex-ante Gewinnmog-
lichkeiten aus. Die Arbeiten auf dem Gebiet der Markteffizienz begin-
nen solche Phinomene zu integrieren. Damit kénnte es auch moglich
werden, da8 kiinftig zuverlédssige Aussagen iiber die Effizienz des De-
visenmarktes moglich werden. So wie sich die Situation aber heute pra-
sentiert, konnen noch keine endgiiltigen Schliisse gezogen werden.

2. Die Steuerung der Wechselkurse

Eine Notenbank ist dauernd mit der Frage konfrontiert, ob und
wann sie auf dem Devisenmarkt intervenieren soll. Die meisten Noten-
banken haben sich fiir ein pragmatisches Vorgehen entschieden. Inter-
veniert wird meistens dann, wenn sich der Wechselkurs kurzfristig
stark zu verdndern beginnt oder wenn man der Meinung ist, daB der
Wechselkurs iiberschieBt oder die Wirtschaft nicht bereit ist, das Risiko
einer profitablen Devisenspekulation zu iibernehmen. Im folgenden
wird nun versucht, diese recht vagen Interventionsstrategien aufgrund
der bisherigen Ausfiihrungen einer kritischen Priifung zu unterziehen.

a) Sollen die kurzfristigen Devisenmarki{schwankungen eliminiert werden?

In den vorangegangenen Ausfiihrungen ist bereits erldutert worden,
daB3 in Relation zu den langfristigen Schwankungen der Wechselkurse
die kurzfristigen Schwankungen nicht auBergewo6hnlich gro8l sind. Von
dieser Warte aus drangt sich eine Gliattung der Schwankungen nicht
auf. Ebenso wenig gibt es stichhaltige wirtschaftliche Griinde fiir die
Elimination der kurzfristigen Schwankungen. Die negativen Auswir-
kungen auf die Wirtschaft sind gering. Fiir die Wirtschaft von entschei-
dender Bedeutung ist der erwartete Wechselkurstrend. Denn die fiir
das Wirtschaftswachstum bedeutenden Entscheidungen (z.B. Investi-
tionsentscheidungen) stiitzen sich auf den erwarteten , permanenten“
und nicht auf den erwarteten kurzfristigen Wechselkurs ab. Solange es
sich bei den kurzfristigen Schwankungen um zuféllige Bewegungen des
Wechselkurses um den Trend handelt, beeinflussen die Fluktuationen
den erwarteten Trend nicht, und die Wirtschaft ist ohne weiteres in
der Lage, mit diesen kurzfristigen Kursidnderungen fertig zu werden.
Wenn aber eine kurzfristige Verdnderung des Wechselkurses eine
systematische Komponente enthilt, so wére es falsch, diese Verénde-
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rung durch Interventionen zu verhindern. Bisher gibt es keine Me-
thode, mit der innerhalb niitzlicher Frist herausgefunden werden
konnte, ob es sich bei einer kurzfristigen Verdnderung um eine zufil-
lige oder um eine systematische Verédnderung handelt. Ex-post 148t
sich dies einfacher nachweisen. Wenn némlich mit Interventionen zur
Aufrechterhaltung geordneter Marktverhéltnisse Gewinne erzielt wer-
den, so sind die Interventionen gerechtfertigt. Es ist weniger das Ver-
lustrisiko, das eine Notenbank von der kurzfristigen Wechselkursstabi-
lisierung abhalten sollte, als die Gefahr, da mit den Interventionen
systematisch und Gkonomisch gesehen notwendige Kursanpassungen
aufgehalten werden. Falls die Interventionen diese Auswirkungen
haben, so werden dadurch dem Markt falsche Signale gegeben, und die
Gefahr, daB einige Zeit spidter die Anpassung abrupt und unkontrol-
liert erfolgt, ist groB. Es ist nicht zufillig, daf die groBen Devisenkurs-
verschiebungen immer nach einer Periode erfolgten, wiahrend der die
Notenbanken sehr intensiv versucht haben, sogenannte geordnete
Marktverhiltnisse aufrechtzuerhalten.

Ein Abwiégen der mit der Elimination der kurzfristigen Wechsel-
kursschwankungen verbundenen Vorteile (Vereinfachung des Rech-
nungswesens und der kurzfristigen Preisfixierung) mit den Nachteilen
(falsche Marktsignale, verzogerte Anpassung) spricht fiir einen Ver-
zicht auf Devisenmarktinterventionen zur Stabilisierung der kurzfristi-
gen Wechselkursschwankungen. Sollten die Notenbanken dennoch fiir
eine Fortsetzung dieser Strategie sein, so sollten sie anhand des Ge-
winnkriteriums Ulberpriifen, ob ihre Interventionsstrategie auch wirk-
lich erfolgreich ist.

b) Soll das ,,UberschieSen* der Wechselkurse korrigiert werden?

Ist das Problem der kurzfristigen Wechselkursschwankungen theore-
tisch noch relativ einfach zu behandeln, so 148t sich dasselbe vom Pro-
blem der ,iiberschieBenden“ Wechselkurse nicht sagen. Es erstaunt
denn auch nicht, daB in der Wissenschaft dieses Thema kontrovers ist.
Die Vorschlige fiir eine Korrektur des ,UberschieBens“ basieren im
wesentlichen darauf, daB das UberschieBen die Folge der unterschied-
lichen Anpassungsgeschwindigkeiten im realen und im monetiren
Sektor ist, und daB daraus fiir die Realwirtschaft wihrend einiger Zeit
Verzerrungen in der preislichen Wettbewerbssituation resultieren
konnen. Der Tatbestand, daB das ,UberschieBen“, was immer auch
darunter verstanden wird, im Gegensatz zu den kurzfristigen Kurs-
schwankungen das Geschehen in der Realwirtschaft nachhaltig be-
einfluBlt, ist unbestritten. Immerhin, so scheint es, reagiert die Wirt-
schaft in jlingster Zeit weniger hektisch auf das , UberschieBen“, denn
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man hat die Erfahrung gemacht, daB es sich beim , UberschieBen“ eben-
falls um ein zeitlich begrenztes Problem handelt.

In der Schweiz hat die Schweizerische Nationalbank seit anfangs
1975 versucht, das UberschieBen der Wechselkurse durch eine Varia-
tion im Geldmengenwachstum zu didmpfen. Die Analyse dieses Vor-
gehens im nichsten Kapitel wird die Schwierigkeiten zeigen, die mit
einer Korrektur des ,UberschieBens® verbunden sind. Die Probleme
hingen damit zusammen, daB der Unterschied in den Anpassungs-
geschwindigkeiten im realen und monetdren Sektor im Zeitablauf sich
als Folge rationaler Erwartungen dndern kann. Damit ist aber auch
eines der schwierigsten Probleme in der Wechselkursanalyse und Poli-
tik angeschnitten. Viele wechselkurspolitische Strategien oder Analy-
sen basieren auf Modellen, in denen die Erwartungen mechanisch ge-
bildet werden. Es ist klar, daBl unter solchen Annahmen relativ leicht
ein Interventionsverfahren abgeleitet werden kann, mit dem die Wech-
selkurse ohne groBe Schwierigkeiten den Vorstellungen entsprechend
gesteuert werden konnen. Sobald von der mechanistischen Erwartungs-
bildung abgegangen wird und rationale Erwartungen unterstellt wer-
den, gibt es keine einfachen Lésungen mehr.

c) Interventionen zur Verbesserung der Markteffizienz

Unter normalen Bedingungen diirfte die Markteffizienz so gro8 sein,
daB keine Interventionen der Notenbanken auf den Devisenmirkten
notwendig sind. Es ist dagegen nicht auszuschlieBen, daB in Situatio-
nen, in denen die Erwartungsbildung im Markt durch eine unsystema-
tische Politik einer Notenbank oder eines Staates stark erschwert ist,
der Devisenmarkt zumindest voriibergehend nicht mehr effizient ist,
weil in einer solchen Situation die Spekulation stark zurilickgehen kann.
Beispielsweise haben wir in der Schweiz im Herbst 1978, als sich der
Schweizer Franken iliberméBig aufgewertet hat und eigentlich jeder-
mann die Ansicht teilte, dal der Franken stark liberbewertet sei, die
Beobachtung gemacht, da der Umfang der Spekulation recht beschei-
den war. Vor allem Banken und Unternehmungen haben damals prak-
tisch ganz darauf verzichtet, auf eine spitere Aufwertung des Frankens
zu setzen. Als Begriindung wurde angegeben, daB3 es zwar recht sicher
sei, daB der Frankenkurs iiber lingere Zeit hinweg wieder korrigiert
wiirde, dal aber wegen den unsicheren Aussichten in bezug auf den
kurzfristigen Kursverlauf auf einen Devisenkauf verzichtet werde. Als
Bank miiBten sie vierteljdhrlich ihre Bilanz und die Erfolgsrechnung
erstellen. Falls nun kurzfristig der Schweizerfranken sich aus irgend-
welchen Griinden noch weiter aufwerten wiirde, so wiirde dies zwar
,nur® zu einem buchmiBigen Verlust fiihren, die Revisoren und das
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Publikum wiirden sich aber kaum mit der Bemerkung begniigen, da
die Anlagen dafiir langfristig einen gro8en Gewinn versprechen wiir-
den.

Aus dem Tatbestand, dafl die Banken aus buchhalterischen und ge-
setzlichen Griinden gezwungen sind, eine Anlagestrategie zu verfol-
gen, bei der kurzfristig keine groB8en Verluste entstehen diirfen, folgt,
daB das Spekulationspotential der Banken sehr beschrinkt ist. Ahnlich
verhdlt es sich mit den Unternehmungen. Auch diese werden immer
mehr Restriktionen unterworfen; es sei hier nur an die Vorschriften in
den USA erinnert, wonach amerikanische Unternehmungen viertel-
jdhrlich ihre Verluste oder Gewinne auf Fremdwihrungsanlagen ex-
plizit ausweisen miissen. Die Begrenzung des Potentials fiir mittel-
oder langfristige Spekulationen kann sich in einer voriibergehend un-
geniligenden Markteffizienz dulern.

Aus diesen Uberlegungen folgt, daB es Situationen geben kann, in
denen Devisenmarktinterventionen zur Verbesserung der Markteffi-
zienz notwendig sind. Solche Situationen sind vor allem dadurch ge-
kennzeichnet, daB eine klare Erwartungsbildung in bezug auf die von
den Notenbanken verfolgte Strategie unmdglich ist. Es muf3 jedoch
gleich beigefiigt werden, da3 es noch eine optimalere Ldsung als Inter-
ventionen gébe, ndmlich das Befolgen einer klaren geld- und fiskalpoli-
tischen Linie in den L&ndern mit einer instabilen Politik. Es ist nicht
zu bestreiten, daB Notenbanken dazu tendieren, (notwendige) griBere
Verdnderungen der Wechselkurse als Folge mangelnder Markteffizienz
zu bezeichnen und als Anlaf fiir Interventionen auf dem Devisenmarkt
zu nehmen. Diese Gefahr besteht dauernd, und es gibt heute, wie be-
reits ausgefiihrt, keine Mdoglichkeiten zu erkennen, auf welche Fakto-
ren eine kurzfristige Verdnderung zuriickzufiihren ist. Um dieses Pro-
blem kommt man nicht herum, und die Notenbanken werden wohl noch
lingere Zeit ,ex cathedra“ bestimmen, welche Ursachen eine groSle
Verdnderung eines Wechselkurses hat.

3. Die Interventionserfahrungen der Schweizerischen Nationalbank

Unter dem System flexibler Wechselkurse hat die Schweizerische
Nationalbank erstmals im Januar 1975 am Devisenmarkt Dollars aus
Wechselkursgriinden gekauft. Es dauerte noch weitere vier Jahre, bis
auf dem Devisenmarkt Dollars verkauft wurden. Sieht man von eini-
gen unbedeutenden Betrdgen ab, so erfolgten Interventionen stets in
Dollar/Franken. Eine systematische Erfolgsanalyse der Interventionen
liegt bisher nicht vor. Die folgenden Ausfiihrungen geben eine relativ
freie Interpretation des Geschehens wieder. Es kann sein, da man
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mit einer vertieften Analyse zu etwas anderen SchluBfolgerungen kom-
men wiirde. Die Interventionsstrategie hat sich im Laufe der Zeit etwas
gedndert. Anfinglich wurden die Wirkungen der Interventionen auf
die monetire Basis erst nach einiger Zeit wieder korrigiert. Seit dem
letzten Jahr werden die Wirkungen innerhalb kurzer Zeit durch ent-
gegengesetzte Swapoperationen riickgingig gemacht.

Urspriinglich bestand die Idee, die starken Schwankungen des Wech-
selkurses durch eine flexible Handhabung der Geldmengenpolitik etwas
aufzufangen!?. Dieses Vorgehen basierte auf der Annahme, daB die
Anpassungsgeschwindigkeit im monetdren Bereich gréBer sei als die-
jenige im realen Bereich. Der Tabelle 1 kann entnommen werden, wie
sich die Interventionen auf dem Devisenmarkt auf den Verlauf der
»bereinigten“ monetédren Basis niedergeschlagen haben. Diese Angaben
sind in verschiedener Hinsicht aufschluireich. So geht aus der Tabelle
hervor, daBl in den Jahren 1975 bis 1977 die Geldmenge trotz groBen
monatlichen Schwankungen der monetdren Basis einigermafBen ziel-
konform ausgeweitet werden konnte. AuBerdem kann man der Tabelle
entnehmen, daB vor allem in der Anfangsperiode die rein wechselkurs-
bedingte Zunahme relativ rasch wieder korrigiert werden konnte. Im
weiteren fillt auf, daB das AusmaBl der Schwankungen im Laufe der
Zeit zugenommen hat. Im folgenden wird nun zu erklidren versucht,
weshalb es immer lidnger dauerte, bis die Wirkung einer Devisen-
marktintervention korrigiert wurde, und weshalb das Ausmaf3 der In-
tervention im Zeitablauf zunahm.

Als die Schweizerische Nationalbank im Jahre 1975 mit Dollarkdufen
der Aufwertung des Schweizerfrankens entgegenzutreten begann, war
es fir den Devisenmarkt schwierig, die geldpolitischen Implikationen
dieses Vorgehens zu evaluieren. Weder war bekannt, wie lange die
mit den Interventionen verbundene Ausweitung der monetdren Basis
anhielt, noch wuBte man, mit welchen Betrigen die Nationalbank zu
intervenieren bereit war und in welchem Ausmafl man vom gesteckten
Geldmengenziel abzuweichen bereit war, d.h. die im Devisenmarkt
verfiigbaren Informationen iiber die Verhaltensweise der Nationalbank
waren bescheiden. Dies hat einerseits den Nachteil, da niemand genau
wullte, welche Wirkung von den Interventionen auf den Wechselkurs
ausging. Andererseits hatte aber auch niemand die Idee, die Wirkun-
gen der Interventionen auf die monetéire Basis kurzfristig wieder zu
korrigieren. Angesichts der damaligen Unsicherheit iiberrascht es nicht,
daB die Interventionen zwar die erhofften groBen Wirkungen nicht

10 Vgl. K. Schiltknecht: Monetary Policy Under Flexible Exchange Rates:
The Swiss Case, in Inflation, Unemployment and Monetary Control ed.
K. Brunner / M. J. M. Neumann, Berlin 1979,

4 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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Tabelle 1

%/s-Verinderung der ,bereinigten“ monetiren Basis (Monatsdurchschnitt)
gegeniiber dem Vormonat

Jahr
Monat

1975 1976 1977 1978
Januar ................ 2,0 5,0 0 6,0
Februar ............... 2,3 - 58 —45 1,3
MErz ......ccovvvvunnnn —1,6 — 0,6 —-28 1,2
April ... ...l - 1,0 1,1 — 04 1,9
Mai ......covvvvnnnnnn. 2,8 0,8 0,8 — 4,8
Juni ........ ..ol 1,9 5,9 0,7 -3,1
¥ —1.2 — 6,0 3,1 5,0
August ................ 2,2 — 6,2 — 04 0,4
September ............. 0,4 7,9 0,4 5,8
Oktober ............... 0,4 -21 1,9 18,3
November ............. - 0,6 1,7 - 15 5,6
Dezember .............. 1,9 6,0 6,3 3,2
@ der absoluten
Verdnderungen ........ 1,5 41 1,9 4,7
@ der Veridnderung .... 0,8 0,6 0,3 3,4
Jahreszuwachsrate
vonMy ..............l, 44 7.7 5,5 16,2
ZielfiurMy ............. 6,0 6,0 5,0 5,0

zeigten, daB sie aber auch nicht ohne jeglichen EinfluB} auf den Wechsel-
kurs blieben. Sobald sich die Wechselkurslage beruhigte, wurde die
aus Wechselkursgriinden erhohte monetdre Basis wieder abgebaut. In
der Folge wiederholte die Nationalbank dieses Vorgehen. Nach einiger
Zeit muBite man feststellen, daB die Wirkungen der Interventionen
kleiner und die zur Korrektur einer Aufwertung notwendige Auswei-
tung der monetdren Basis nicht nur immer gréfier wurden, sondern
auch ldnger andauern mufBten.

Bei der Analyse dieses Problems — eine systematische Auswertung
fehlt noch — stieBen wir auf einige interessante Beobachtungen. So
stellten wir fest, daB im Gegensatz zu den ersten Interventionen eine
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Ausweitung der monetdren Basis das Zinsniveau kaum mehr be-
einflussen konnte, weil die Banken im Wissen um die Interventions-
strategie der Nationalbank (nur voriibergehende Ausweitung der
monetdren Basis und keine Trendinderung in der Geldpolitik) bei
einer interventionsbedingten Erhohung ihrer Liquiditit keine Ande-
rung in ihrer Geschéftspolitk vornahmen und die zusétzliche Liquiditédt
nur ganz kurz im Geldmarkt anlegten. Dies hatte zur Folge, da nur
die sehr kurzfristigen Zinssédtze auf die Erhchung des Geldangebots
reagierten. In der Figur 1 ist dies schematisch dargestellt. Die Rendite-
kurve vor einer Devisenmarktintervention ist mit I bezeichnet. Die
Renditekurve II entspricht im Prinzip derjenigen, die sich anfidnglich
als Folge einer Devisenmarktoperation ergeben hat. Die Renditekurve
III ergibt sich unter der Annahme, da8 der Markt die Strategie der
Nationalbank erkannt hat. Die Verschiebung der Kurve I zu III ist
typisch fiir eine Situation, indem der Markt die Erhéhung des Geld-
angebots nur als transitorisches und nicht als permanentes Phénomen
betrachtet. Unter diesen Umstédnden war es dann auch nicht iiber-
raschend, daB der Wechselkurs auf die Devisenmarktintervention
kaum reagiert hat. Denn aus der Figur geht deutlich hervor, daB die
Intervention nur zu einer marginalen Verdnderung in den Zinssatz-
differenzen zum Ausland gefiihrt hat. Die Verdnderung der Rendite-
kurve bringt aber auch zum Ausdruck, daB sich im Markt die Erwar-
tungen in bezug auf die ldngerfristige Geldpolitik nicht geéndert
haben. Aus dieser Beobachtung wurde vorerst der Schlufl gezogen, daf3
die geldpolitische Strategie so gedndert werden sollte, daB bei einer
Anderung des Geldangebotes nicht nur die Zinssitze am ganz kurzen

3 Figur 1

Laufzeit

4*
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Ende beeinflut wiirden. Um dieses Ziel zu erreichen, offerierte die
Nationalbank im Dezember 1977 den Banken unlimitiert dreimonatige
Swapkredite zu einem Zinssatz von 23/49%. In der Folge sanken die
Zinssitze auf Geldern bis zu 3 Monaten, allein die ldngerfristigen Zins-
sidtze verdnderten sich kaum (Renditekurve III), und auch der Wechsel-
kurs schwichte sich nicht ab. Als sich die Wechselkurslage zuspitzte,
wurde die gleiche Operation im August 1978 wiederholt. Dabei wurden
jedoch Swapkredite fiir 1 Jahr zu einem Zinssatz von 11/2 %o offeriert.
Die erhoffte Wirkung auf die Zinssdtze auf Geldern bis zu 1 Jahr trat
ein, doch der Frankenkurs schwéchte sich nicht ab.

4. Schluifolgerungen

Aus den oben beschriebenen Erfahrungen haben wir die folgenden
SchluBfolgerungen gezogen:

a) Wird eine bestimmte Interventionsstrategie mehrfach wiederholt,
so wird sie bei der Erwartungsbildung im Markt bertlicksichtigt.
Auf die schweizerische Situation tUbertragen heifft dies, daB im
monetdren Bereich Anpassungen nur noch an Verdnderungen der
monetédren Basis vorgenommen wurden, die vom Markt als perma-
nent betrachtet wurden. Durch wiederholtes Ausweiten und Ab-
bauen der monetdren Basis im Zusammenhang mit Devisenmarkt-
interventionen wurde der AnpassungsprozeB im monetdren Sektor
verzoégert. Dadurch traf aber die der Interventionsstrategie zu-
grundeliegende Annahme, daB die Anpassungsgeschwindigkeit im
monetdren Sektor gréBer sei als diejenige im realen Bereich, nicht
mehr zu.

b) Wenn die monetéren Anpassungen im nationalen Bereich nur lang-
sam erfolgen, so ist es nicht einzusehen, weshalb im internationa-
len Bereich die Anpassungen schneller erfolgen sollen, d.h. es
spricht vieles dafiir, daB auch die Wechselkurse nur auf Veréinde-
rungen reagieren, die vom Markt als permanent erachtet werden.
Je héufiger nun eine bestimmte Interventionsstrategie zur Anwen-
dung gelangt, um so kleiner werden auch deren Wirkungen und
um so weniger ist es moglich, den Wechselkursverlauf kurzfristig
zu kontrollieren und zu beeinflussen. Gestiitzt auf diese Erkenntnis
blieb nur noch ein Weg, die iiberméBige Aufwertung des Schweizer-
frankens kurzfristig unter Kontrolle zu bringen: Die Nationalbank
gab eine untere Limite fiir den DM/SFr.-Kurs bekannt und teilte
mit, sie werde so lange intervenieren, bis der Kurs diese Limite
uiberschritten habe. Auf diese Art gelang es, die Erwartungen iiber
den langfristigen Trend der schweizerischen Geldpolitik zu brechen.
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Das Wissen um die sehr beschridnkte Wirkung von Interventionen
auf den Devisenmirkten legt es nahe, die Losung internationaler
Waihrungsprobleme weniger in der Koordination der Devisenmarkt-
interventionen als vielmehr im Bereich jener Faktoren zu suchen,
die fiir die Bildung von Erwartungen iiber die kiinftige Geldpolitik
eines Landes von entscheidender Bedeutung sind. Die heutigen
Wechselkursprobleme sind keine technischen Probleme. Deshalb
sind Diskussionen {iber Substitutionskonto oder Euromaérkte
Kéampfe auf einem Nebenkriegsschauplatz. Die fundamentalen Pro-
bleme liegen in der Geldpolitik, und wenn auf diesem Gebiet keine
Fortschritte erzielt werden, so wird auch die raffinierteste Interven-
tionsstrategie keinen Erfolg haben.

Die Erfahrungen der Schweiz mit den Interventionen haben aber
auch noch einige andere Auswirkungen auf die Geldpolitik. Aus
der Tatsache, daBl eine Intervention je nachdem, wie der Markt die
geldpolitischen Implikationen der Intervention beurteilt, die Zins-
struktur unterschiedlich beeinflussen kann, folgt, da8 die Beziehung
zwischen einer interventionsbedingten ErhShung der monetdren
Basis und der daraus resultierenden Verdnderung der Geldmenge
nicht stabil ist, d. h. eine Notenbank kann durch eine Interventions-
politik die Beziehung zwischen Geldmenge und monetérer Basis zu-
mindest kurzfristig destabilisieren. Dies erschwert die Geldmengen-
steuerung.

Fiir die empirische Forschung ergeben sich ebenfalls einige Hin-
weise. So ergibt sich aus der Figur 1 direkt, daB3 die Wahl des kurz-
fristigen Zinssatzes bei Wechselkurs- oder Geldnachfrageuntersu-
chungen schwerwiegende Probleme stellen kann. Vor allem scheint
es fraglich, ob Modelle mit einem oder zwei Zinssdtzen noch Sinn
haben. Meiner Ansicht nach ist es unumgénglich, unter den heutigen
instabilen Verhiltnissen die Zinsstruktur als Argument bei Geld-
nachfrage- oder in Wechselkursuntersuchungen einzubauen. Denn
die Zinsstruktur enthilt Informationen iliber die Erwartungen des
Marktes in bezug auf das permanente Geldangebot. Damit wird es
auch moglich, Aussagen dariiber zu machen, ob die Vermdgens-
anpassungen an das veridnderte Geldangebot vollstindig oder nur
zum Teil vorgenommen werden. Die guten Resultate von Geldnach-
frageuntersuchungen!!, die die Zinsstruktur als Argument enthal-
ten, deuten darauf hin, daB in dieser Richtung weitergeforscht wer-
den sollte.

11 Vgl. J.F. Bilson / R.S. Hale: Further Evidence on the Term Structure

of Interest Rates and The Demand for Money, University of Chicago mim.
1980.
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Volkswirtschaftliche Wirkungen alternativer geldpolitischer
Instrumente in einer kleinen offenen Volkswirtschaft

Von Jiirg Niehans, Bern

Problemstellung

Die vorliegende Untersuchung liefert, wie fast alle Wissenschaft, eine
eng beschrinkte und partielle Antwort auf eine weitreichende und
umfassende Frage. Die Natur der Frage und die Beschrinkungen der
Antwort werden in dieser Einleitung nidher umschrieben. Eine Zusam-
menfassung der SchluBlfolgerungen findet sich am Ende der Arbeit.

Die Frage betrifft die Geldpolitik in einer kleinen offenen Volks-
wirtschaft, wobei ich das Beispiel der Schweiz im Auge habe. Abge-
sehen von Vorschriften liber Mindestreserven, Anlagebeschrinkungen
und dergleichen hat die Geldpolitik vor allem zwei Entscheidungen zu
treffen. Die eine Entscheidung betrifft das Maf der Geldschaffung, wie
es sich in der Basisgeldmenge auf der Passivseite der Notenbankbilanz
ausdriickt. Dies ist zwar in mancher Hinsicht das primdre Problem,
doch wird von ihm in dieser Untersuchung nur subsidiidr die Rede sein.
Insbesondere wird diese Untersuchung zur Frage der Geldpolitik, so-
weit sie eine geschlossene Volkswirtschaft betrifft, keinen Beitrag
leisten. Die wissenschaftliche Diskussion der letzten Jahre hat in dieser
Frage ja auch eine wesentliche Kldrung gebracht.

Die andere Entscheidung betrifft die Art und Weise der Geldschaf-
fung, ausgedriickt vor allem in der Zusammensetzung der Aktiven,
welche die Notenbank mit dem geschaffenen Geld gekauft hat. Dieses
Problem ist der Gegenstand dieser Untersuchung. Wenngleich dem pri-
miéren Problem untergeordnet, wird sich zeigen, dafl es von erheblicher
volkswirtschaftlicher Bedeutung sein kann.

Die Untersuchung steht unter mehreren Einschrinkungen. So be-
rlicksichtigt sie in erster Linie den Fall einer Volkswirtschaft, die
»klein“ ist in dem Sinne, daB sie auf die auslidndischen Preise und
Zinssidtze keinen wesentlichen EinfluB hat. Mogliche Verallgemeine-
rungen werden gegebenenfalls angemerkt. Zweitens wird die eigene
Volkswirtschaft dem , Ausland“ gegeniibergestellt, als ob letzteres ein
einziges Land wire. Von der Tatsache, daBl es viele Lénder und damit
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viele Wechselkurse gibt, wird also abgesehen. Drittens beschrinkt sich
die Untersuchung im wesentlichen auf zwei Arten der Geldschaffung,
nidmlich entweder durch den Ankauf von Devisen oder durch den An-
kauf von inldndischen Wertpapieren. Dabei hat man sich die Devisen
in der Regel als zinstragende ausléndische Geldmarktpapiere oder Ein-
lagen vorzustellen. Mitunter wird auch die Méglichkeit beriicksichtigt,
daf3 die Notenbank zinslose ausldndische Kassenmittel hilt. Die tat-
sidchliche Vielgestalt der moéglichen Aktiven wird damit auf einige
wenige Typen reduziert. Insbesondere wird die Moglichkeit, daB die
Notenbank eigene Geldmarktpapiere herausgibt, nicht beriicksichtigt.
Viertens wird der Bankenapparat nicht vom tiibrigen privaten Sektor
unterschieden. Das Geld, das in dieser Untersuchung vorkommt, hat
deshalb immer den Charakter von Notenbank- oder Basisgeld. Diese
Einschrinkungen beeintrichtigen natiirlich die Aussagekraft der Un-
tersuchung. Nur um diesen Preis war es jedoch moglich, die haupt-
sichlichen Uberlegungen klar hervortreten zu lassen.

Die Frage, die hier aufgeworfen wird, findet in der monetédren
AuBenwirtschaftstheorie zunehmend Beachtung. Die bisher vorhande-
nen Ergebnisse wurden in dieser Untersuchung natiirlich mitverarbei-
tet. Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen hat aber die Frage
neue Dimensionen angenommen, und manche Probleme sind noch kei-
neswegs geklirt, ja mitunter noch kaum erkannt. Die folgenden Aus-
fiithrungen betreten deshalb in gewissen Punkten wissenschaftliches
Neuland. In solchen Fillen kénnen die Ergebnisse nicht beanspruchen,
allgemein anerkannt zu sein und erfordern ohne Zweifel eine weitere
Priifung.

Diese Untersuchung stellt wissenschaftliche Grundlagenforschung
dar. Zwischen dieser und der praktischen Geldpolitik liegt héufig ein
recht weiter Weg, der die Abkldrung zahlreicher Fragen und die Lo-
sung mancher Probleme verlangt. Die Konzentration auf Grundlagen-
probleme bedeutet keineswegs, daB diese mehr praktischen Gesichts-
punkte gering geachtet werden, sondern vielmehr entspringt sie der
Auffassung, daB die besten Ergebnisse von einer zweckméfBigen Ar-
beitsteilung zwischen verschiedenen Betrachtungsweisen erwartet wer-
den kénnen.

Die Zusammenhinge, die Gegenstand dieser Untersuchung bilden,
sind zu komplex, um ohne mathematische Analyse geklart werden zu
koénnen. Mathematische Analyse liegt denn auch den folgenden Aus-
fiihrungen zugrunde. Die Darstellung verzichtet jedoch auf mathema-
tische Hilfsmittel und ist geleitet vom Bemiihen, die wesentlichen Zu-
sammenhinge moglichst einfach hervortreten zu lassen. Es diirfte im
Wesen des Problems liegen, dal dem Erfolg dieses Bemiihens jedoch
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gewisse Grenzen gesetzt sind. Die zugrundeliegenden mathematischen
Untersuchungen sind den einzelnen Kapiteln auszugsweise als Anhang
beigegeben.

I. Kurzfristige Gesichtspunkte

Geldpolitik besteht zur Hauptsache, wenn auch nicht allein, aus Ver-
schiebungen im Portefeuille der Zentralbank. Die Wirkungen jeder
solchen Portefeuilleverschiebung erstrecken sich iiber Monate, ja selbst
Jahre. Dabei verédndert sich aber ihr Charakter. Anfénglich wirkt die
Geldpolitik praktisch ausschlieBlich auf die Preise, Zinssdtze und Ren-
diten der bestehenden Vermogensgiiter, also auf die Markte fiir Obli-
gationen, Aktien, Gold, Devisen, Grundstiicke und dergleichen. Im
Laufe der Wochen und Monate iibertragen sich die Wirkungen allméh-
lich auf Produktion, Verbrauch, Beschiftigung, Sparen, Investieren
und AuBenhandel. Nach und nach beeinflussen diese Verdnderungen
der realen Giitermengen schlieBlich die Preise der laufenden Produk-
tion und die Lohne. Vereinfachend kann man sagen, in den einzelnen
Phasen liege das Gewicht der Reihe nach auf den Zinssédtzen, den Gii-
termengen und den Giiterpreisen.

In Wirklichkeit sind die einzelnen Phasen natiirlich nicht scharf von-
einander geschieden. In jeder Phase spielen Zinssidtze, Gilitermengen
und Giiterpreise nebeneinander eine Rolle, wenn auch mit unterschied-
lichem Gewicht, und die einzelnen Phasen gehen unmerklich ineinan-
der iiber. Eine vollstindige Darstellung des ganzen Prozesses wiirde
deshalb eine dynamische Analyse erfordern. Wihrend fiir eine ge-
schlossene Volkswirtschaft eine solche in den letzten Jahren moglich
geworden ist, steht sie fiir eine offene Volkswirtschaft bei flexiblen
Wechselkursen heute noch nicht zur Verfiigung. Die folgende Unter-
suchung bedient sich deshalb des bewé&hrten Verfahrens, den Proze8 in
getrennte Stufen, je mit den typischen Merkmalen einer besonderen
Phase, zu zerlegen, und jede dieser Stufen einer statischen Untersu-
chung zu unterziehen.

Die kurzfristigen Wirkungen der Geldpolitik sind dadurch gekenn-
zeichnet, daB sie sich auf Verdnderungen von Wechselkursen und Zins-
sdtzen beschridnken, wihrend die laufende Produktion noch keine Zeit
hatte zu reagieren. Diese Einschriankung der Problemstellung tut der
Wirklichkeit in gewissen Einzelheiten natiirlich Gewalt an, doch ge-
lingt es um den Preis dieser Vereinfachung, die hauptsichlichen Ziige
der kurzen Periode um so deutlicher hervortreten zu lassen. Es ist ja in
der Tat so, daB auf den Finanzmirkten die Portefeuilles praktisch
augenblicklich in groBtem Ausmafl umgeschichtet werden kénnen, wo-
bei sich die Preise der Vermogensanlagen unter Umsténden sprunghaft
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anpassen, ohne dafl bei der laufenden Produktion zunéchst eine merk-
liche Verdnderung festzustellen ist.

Zu den GroBen, die sich kurzfristig nicht wesentlich verdndern kén-
nen, gehort, dies verdient hervorgehoben zu werden, auch das Netto-
auslandvermogen einer Volkswirtschaft und damit die Kapitalausfuhr-
oder -einfuhr. Auslandvermégen kann nicht durch Finanztransaktionen
sozusagen ,liber Nacht“ vermehrt oder aufgebraucht werden, sondern
nur dadurch, daBl eine Volkswirtschaft einen gréB8eren oder kleineren
Teil ihres Einkommens dem Konsum entzieht und indem sie von den
Ersparnissen einen groéB8eren oder kleineren Teil im Ausland statt im
Inland investiert. Dies aber braucht Zeit. Insbesondere bewirken Devi-
senkdufe der Notenbank, und seien sie noch so grof}, an sich keine
Kapitalausfuhr, sondern nur eine Umschichtung der bestehenden Ver-
mogen. Infolgedessen konnen die internationalen Kapitalbewegungen
bei der kurzfristigen Betrachtungsweise vernachléssigt werden.

Unnotig ist auch die Unterscheidung zwischen inléndischen und aus-
lindischen Besitzern von Kassenmitteln, Devisen, Wertschriften etc.
Fiir die Wirkung der Geldpolitik auf Wechselkurse und Zinssétze ist es
gleichgiiltig, ob Schweizerfranken von Schweizern oder Ausldndern
nachgefragt werden, ob Eurodollars von ausléndischen an schweizeri-
sche Banken ilibergehen usw. Gesamtangebot und Gesamtnachfrage ist
das einzige, worauf es auf kurze Frist ankommt. Erst auf mittlere Frist,
wenn es um Produktion, Sparen und Investitionen der eigenen Volks-
wirtschaft geht, beginnt die Unterscheidung zwischen in- und ausléndi-
schen Anlegern eine Rolle zu spielen.

Solange Produktion, Beschiftigung und Giiterpreise als konstant be-
trachtet werden, reduziert sich das Problem auf die Frage, wie die
Wechselkurse und die Zinssdtze auf inldndischen und ausléndischen
Anlagen auf geldpolitische Eingriffe der Notenbank reagieren. In der
Literatur ist diese Frage insbesondere von Henderson und Girton un-
tersucht worden!. Die folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich auf eine
eigene Untersuchung, die aber die Ergebnisse der genannten Autoren
im wesentlichen bestidtigt.

Um die Hauptelemente des Problems moglichst klar hervortreten zu
lassen, beschridnkt man sich zweckmiBigerweise zuerst auf den Fall, in
dem die ausldndische Notenbank durch Offenmarktoperationen stets
dafiir sorgt, daB das ausldndische Zinsniveau unveréindert bleibt. Wenn
die Wirtschaft mehr auslindische Wertpapiere nachfragt, konnen diese
also bei der ausldndischen Zentralbank zu unverdnderten Zinssidtzen

1 Eine Zusammenfassung bietet Dale W. Henderson, Modeling the Inter-
dependence of National Money and Capital Markets, American Economic
Review, Bd. 67, Nr. 1, Feb. 1977, S. 190 - 199.
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beschafft werden, und das Entsprechende gilt fiir gewiinschte Verkiu-
fe. Damit konzentriert sich die Frage auf das Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage fiir inldndische Kassenmittel und inldndische
Wertschriften. Die letzteren stellt man sich am besten als ewige Renten
vor. Angebot und Nachfrage fiir auslédndisches Geld brauchen nicht aus-
driicklich beriicksichtigt zu werden, denn wenn Angebot und Nachfrage
fiir Inlandgeld, inldndische Wertschriften und (mit Hilfe der auslédndi-
schen Zentralbank) ausldndische Wertschriften im Gleichgewicht sind,
dann sind Angebot und Nachfrage fiir auslidndisches Geld automatisch
ausgeglichen.

Die Nachfrage nach Inlandgeld und inldndischen Wertpapieren hingt,
bei gegebenem Auslandzins, vom inléndischen Zinsniveau und vom
Wechselkurs ab. Die Geldnachfrage nimmt mit steigendem Zinssatz ab,
wéhrend die Obligationennachfrage zunimmt. Bei beiden Anlagen wird
die Nachfrage mit steigendem Wechselkurs, wiederum definiert als der
Preis der auslidndischen Wihrung, zunehmen. Entscheidend ist aller-
dings nicht der heutige Wechselkurs an sich, sondern, wie im vorange-
henden Abschnitt ausgefiihrt wurde, seine Relation zum zukiinftigen
Kurs, also die erwartete Kursdnderung. Den folgenden Ausfiihrungen
liegt der Fall einer einmaligen Notenbankoperation zugrunde, die
demgemifB3 keine anhaltende Inflation und folglich auch keine fort-
schreitende Anderung des Wechselkurses erzeugt. In diesem Fall ist es
einleuchtend, anzunehmen, daB3 sich die Wirtschaft tiber die langfristige
Wirkung der Geldpolitik auf den Wechselkurs einigermaflen zutref-
fende Vorstellungen machen kann. Der erwartete Zukunftskurs kann
infolgedessen als gegeben betrachtet werden. Eine Erh6hung des heu-
tigen Tageskurses erzeugt unter diesen Umstinden die Erwartung
einer zukiinftigen Kurssenkung oder jedenfalls einer reduzierten Kurs-
erhdhung. Damit werden auslédndische Anlagen weniger attraktiv,
wiahrend die Nachfrage nach inldndischen Anlagen zunimmt. Eine Sen-
kung des Tageskurses bedeutet umgekehrt einen erwarteten Kurs-
gewinn auf ausldndischen Anlagen und 148t deshalb die Nachfrage
nach ausldndischen Anlagen steigen, jene nach inlédndischen Anlagen
jedoch sinken. GewiB konnen auch sehr viel kompliziertere Erwar-
tungsmechanismen vorkommen, doch ist die vorstehende Annahme
darauf angelegt, jedenfalls die Hauptelemente zum Ausdruck zu brin-
gen.

Unter diesen Annahmen werden der inldndische Zins und der Wech-
selkurs gemeinsam durch das Zusammenspiel von Angebot und Nach-
frage fiir Geld und Wertschriften bestimmt. Fiir ein gegebenes Noten-
bankportefeuille ist dieses Zusammenspiel in Abb.1 dargestellt, und
zwar durch die ausgezogenen Kurven. Der Zinssatz (i) ist vertikal, der
Wechselkurs (w) horizontal aufgetragen. Die M-Kurve verbindet jene
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Kombinationen von Zins und Wechselkurs, die fiir Gleichgewicht von
Angebot und Nachfrage fiir Kassenmittel sorgen. Da eine Erhéhung
der Zinssdtze beim Geld, wenn das Gleichgewicht erhalten bleiben soll,
durch eine Erhéhung des Wechselkurses kompensiert werden muf, ver-
lduft diese Kurve steigend. Die B-Kurve verbindet jene Kombination
von Zins und Wechselkurs, die Angebot und Nachfrage von Wertschrif-
ten im Gleichgewicht halten. Da bei den Wertschriften ein attraktiverer
Zins durch erwartete Kursverluste kompensiert werden muB, verlduft
diese Kurve fallend. Zins und Wechselkurs stellen sich kurzfristig so
ein, da8 Angebot und Nachfrage fiir beide Anlagen ausgeglichen sind.
In der Abbildung kdénnen die entsprechenden Werte am Schnittpunkt
der beiden Kurven abgelesen werden.

ABBILDUNG 1

w

Damit stellt sich die entscheidende Frage, wie Wechselkurs und Zins-
satz sich verdndern, wenn die Notenbank zusitzliches Geld schafft. Im
Rahmen der vorliegenden Annahmen kann zusitzliches Geld auf zwei
Arten geschaffen werden, nidmlich entweder durch den Ankauf von
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inldndischen Wertschriften oder durch den Ankauf von auslédndischen
Wertschriften. Im ersten Fall wird fiir die Zwecke dieser Darstellung
von Offenmarktoperationen, im zweiten Fall von Devisenoperationen
gesprochen. In einer detailierteren Analyse kénnten noch weitere No-
tenbanktransaktionen, darunter insbesondere solche in Gold und zins-
losen ausldndischen Kassenmitteln, einbezogen werden.

Die beiden Methoden der Geldschaffung spiegeln sich in Abb.1 in
Verschiebungen des Kurvenbildes. Bei Offenmarktkdufen nimmt die
Geldmenge zu, so daBl die M-Kurve sich nach rechts verschiebt, wih-
rend das Wertschriftenportefeuille des privaten Sektors abnimmt, so
daB die B-Kurve nach links riickt. Die Resultante ist durch den OMO-
Pfeil bezeichnet. Es liegt auf der Hand, daB3 der Zinssatz unzweifelhaft
sinkt. Fiir den Wechselkurs hingegen geniigen graphische Uberlegun-
gen allein nicht, um dem Ergebnis Eindeutigkeit zu verleihen. Eine
mathematische Priifung zeigt jedoch, daB der Wechselkurs eindeutig
steigt, die Wihrung sich also, wie in der Abbildung dargestellt, ent-
wertet.

Bei Devisenkdufen nimmt die Geldmenge ebenfalls zu, jedoch ohne
eine Verringerung des inlédndischen Wertschriftenangebotes. Infolge-
dessen riickt zwar die M-Kurve auch in diesem Falle nach rechts, doch
bleibt die B-Kurve unverédndert. Das Ergebnis ist durch den DO-Pfeil
dargestellt. In diesem Fall 148t schon die graphische Darstellung keinen
Zweifel daran, daB, von Grenzféllen abgesehen, der Wechselkurs steigt,
wiahrend der Zinssatz fallt.

Qualitativ sind die Zins- und Wechselkurswirkungen von Offen-
markt- und Devisenkédufen einander somit #hnlich, indem beide den
Zins sinken, den Wechselkurs aber steigen lassen. Es wére deshalb
falsch, in Offenmarktoperationen nur ein Mittel der Zinspolitik, in
Devisenoperationen nur ein Mittel der Wechselkurspolitik zu sehen.
Vielmehr sind auch inldndische Kreditoperationen grundséitzlich immer
gleichzeitig Wechselkursinterventionen, wihrend Devisenoperationen
auch die inldndischen Zinssdtze mitbeeinflussen. Dem vielgenannten
Postulat ,frei fluktuierender Wechselkurse“ kann bei dieser Sachlage
kein klarer Sinn beigelegt werden. Was immer die Notenbank tut,
wirkt sie mitgestaltend auf den Wechselkurs.

Quantitativ sind die Wirkungen von Offenmarkt- und Devisenopera-
tionen, wiederum abgesehen von Grenzfillen, jedoch verschieden. Ins-
besondere pflegt die Wirkung auf den Zinssatz bei einer Offenmarkt-
operation stidrker zu sein als bei einer Devisenoperation gleichen Um-
fangs, wihrend andererseits die Wechselkurswirkung bei einer Devi-
senoperation stdrker ist als bei einer Offenmarktoperation. Devisen-
operationen haben somit gleichsam einen komparativen Vorteil fiir die
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Wechselkurspolitik, Offenmarktoperationen hingegen fiir die Zinspoli-
tik. Die Wirkung einer Verdnderung der Geldmenge hingt also nicht
nur von der Menge des geschaffenen Geldes ab, sondern auch davon,
wie es geschaffen wird.

Dieser Unterschied der komparativen Vorteile erdffnet einer ,zwei-
spurigen“ Geldpolitik, die gleichzeitig mit Offenmarkt- und Devisen-
operationen arbeitet, Moglichkeiten, auf die eine ,einspurige“ Geld-
politik, die sich nur eines einzigen Instruments bedient, verzichten
mufl. Wenn das Geld nur durch Devisenoperationen geschaffen wird,
kann sich die Wirtschaft, wie der DO-Pfeil illustriert, lediglich entlang
der B-Kurve bewegen. Bei jeder Verdnderung des Wechselkurses mufl
eine ganz bestimmte Verdnderung des Zinssatzes in Kauf genommen
werden. Ahnlich kann sich die Geldpolitik, wenn sie sich nur inlén-
discher Kreditoperationen bedient, nur entlang der Linie bewegen, auf
welcher der OMO-Pfeil verlduft. Wiederum ist jede Veridnderung des
Zinssatzes mit einer ganz bestimmten Verdnderung des Wechselkurses
gekuppelt. Konnen hingegen Devisen- und Offenmarktoperationen ne-
beneinander verwendet werden, so 148t sich grundsitzlich jede Kom-
bination von Wechselkursen und Zinssdtzen erreichen. So ist es z. B.
moglich, im Interesse der Binnenkonjunktur den Zinssatz zu senken,
ohne den Wechselkurs steigen zu lassen; zu diesem Zweck miissen
Offenmarktkidufe derart mit Devisenabgaben kombiniert werden, daf3
der resultierende Pfeil senkrecht nach unten zeigt. Andererseits ist es
moglich, den Wechselkurs zum Steigen zu bringen, ohne gleichzeitig
den inldndischen Geldmarkt zu verfliissigen, indem Devisenkdufe im
richtigen MaBe mit einer Reduktion des Inlandportefeuilles kombiniert
werden; der Wirkungspfeil zeigt dann horizontal nach rechts.

Die vorliegende Darstellung geht davon aus, daB sich die Geldpolitik
auf kurze Frist eher an den Zinssitzen als an der Geldmenge orien-
tiere; selbst wenn man auf mittlere und lingere Frist eher Geldmen-
genziele in den Vordergrund stellen wird, ist dies kaum unrealistisch.
Genau entsprechende Uberlegungen gelten aber auch dann, wenn sich
die Geldpolitik selbst kurzfristig an der Geldmenge orientiert. Auch in
diesem Fall eroffnet eine zweispurige Geldpolitik Moéglichkeiten, die
einer einspurigen Politik verschlossen sind, indem die gleiche Verinde-
rung der Geldmenge mit verschiedenen Wechselkursédnderungen kombi-
niert werden kann. Die Wahl zwischen einer geldmengen- und einer
zinsorientierten Geldpolitik ist deshalb fiir die vorstehenden Uberle-
gungen nicht wesentlich.

Damit stellt sich die Frage, ob man sich auf den Unterschied in den
komparativen Vorteilen der beiden geldpolitischen Instrumente verlas-
sen kann und wovon das MaB des Unterschiedes abhéngt. Diese Frage
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148t sich am besten beantworten, indem man sich eine kombinierte
Geldpolitik vorstellt, die Portefeuilleumschichtung genannt werden
soll. Die Portefeuilleumschichtung ist dadurch definiert, daB Devisen-
kdufe von Offenmarktverkdufen im gleichen Betrag begleitet sind, so
daf3 die Geldmenge unveridndert bleibt. Wenn die Wirkungsweise von
Devisen- und Offenmarktoperationen gleich wire, so wire die Porte-
feuilleumschichtung offenbar wirkungslos, da sich die beiden Kompo-
nenten genau neutralisieren wiirden. Haben jedoch Devisen- und
Offenmarktoperationen je ihre komparativen Vorteile, so hat auch die
Portefeuilleverschiebung eine Wirkung auf Zins und Wechselkurs. Die
Wirkung der Portefeuilleumschichtung kann deshalb als Ma der kom-
parativen Vorteile der Devisen- und Offenmarktpolitik verwendet
werden.

In Abb. 1 duBlert sich eine Portefeuilleverschiebung, da ja der private
Sektor mehr inlédndische Wertschriften aufzunehmen hat, in einer
Rechtsverschiebung der B-Kurve. Da das Geldangebot sich nicht &ndert,
bleibt die M-Kurve jedoch an ihrem Platz. Das Ergebnis, durch den
PV-Pfeil bezeichnet, ist eine Erhohung des Wechselkurses, verbunden
mit einem Ansteigen der Zinssidtze. In bezug auf den Wechselkurs do-
miniert somit bei der Portefeuilleumschichtung der Ankauf von Devi-
sen, in bezug auf den Zinssatz hingegen dominiert die Abgabe von in-
léndischen Geldmarktpapieren.

In welchem Verhiltnis die Zins- und die Wechselkurswirkung einer
Portefeuilleumschichtung zueinander stehen, hingt von der Zins- und
Wechselkursempfindlichkeit der inldndischen Geldnachfrage ab. Die
Wechselkurswirkung ist relativ zur Zinswirkung stark, wenn der Kas-
senbedarf stark auf Zinsinderungen, jedoch nur wenig auf Wechsel-
kursinderungen reagiert. Reagiert hingegen der Kassenbedarf emp-
findlich auf Wechselkursschwankungen, jedoch wenig empfindlich auf
Zinsinderungen, so ist die Wechselkurswirkung einer Portefeuilleum-
schichtung im Vergleich zu ihrer Zinswirkung geringfiigig. In Abb. 1
wiére der erste Fall durch einen flachen Verlauf der M-Kurve und da-
mit des PV-Pfeils, der zweite Fall durch einen steilen Verlauf gekenn-
zeichnet. Ware der Geldbedarf vom Wechselkurs iiberhaupt unabhén-
gig, die M-Kurve also horizontal, so wiirde eine Portefeuilleumschich-
tung allein auf den Wechselkurs wirken und den Zins unberiihrt las-
sen. Im entgegengesetzten Grenzfall eines vollig zinsunabhingigen
Kassenbedarfs (und damit einer vertikalen M-Kurve) wiirde eine
Portefeuilleumschichtung nur den Zinssatz beeinflussen und den Wech-
selkurs unbeeinfluBlt lassen. Die empirischen Merkmale der kurzfristi-
gen Geldnachfrage sind somit fiir die relative Wirkung einer Porte-
feuilleumschichtung auf Zins und Wechselkurs von entscheidender Be-
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deutung. Insbesondere konnte eine hohe Empfindlichkeit des Kassen-
bedarfs gegeniiber Kursénderungen, wie sie sich bei sehr stabilen Er-
wartungen ergeben kann, zur Folge haben, daB sehr umfangreiche
Notenbankinterventionen nétig werden, um den Wechselkurs sofort
merklich zu beeinflussen.

Von Interesse ist aber nicht nur die relative Wirkung einer Porte-
feuilleumschichtung auf Zins und Wechselkurs, sondern auch die abso-
lute Wirkung, die mit einer Transaktion von einem bestimmten Betrag
erzielt werden kann. Diese hingt insbesondere, wenn auch nicht allein,
vom Grad der Ersetzbarkeit zwischen in- und ausldndischen Wertpapie-
ren ab. Geniigen bei gegebenem Wechselkurs schon geringfiigige Zins-
unterschiede zwischen In- und Ausland, um groB8e Nachfrageverschie-
bungen auszulésen, so ist der Wirkungsgrad einer Portefeuilleum-
schichtung gering. Im Grenzfall, in dem schon der geringste Zinsunter-
schied geniigt, um die Nachfrage entweder nach inlédndischen oder nach
auslidndischen Wertpapieren vollstindig zum Verschwinden zu bringen,
wiirde eine Portefeuilleumschichtung vollends wirkungslos. Das in-
landische Zinsniveau wiirde dann einfach durch das ausléndische be-
stimmt, und die Geldpolitik kénnte nur noch den Wechselkurs beein-
flussen.

Damit werden auch empirische Kenntnisse liber die Reaktionsweise
der Wertschriftennachfrage fiir die Geldpolitik von wesentlicher Be-
deutung. Unter den heutigen schweizerischen Verhé&ltnissen ist anzu-
nehmen, da die Wertschriftennachfrage auf internationale Zinsunter-
schiede relativ empfindlich reagiert. Der Grad der Empfindlichkeit
diirfte aber fiir verschiedene Arten von Papieren verschieden sein.
Eine hohe Zinsempfindlichkeit ist insbesondere bei hochliquiden und
kurzfristigen Geldmarktpapieren zu erwarten, zu denen auch Eurogel-
der gerechnet werden miissen. Bei weniger liquiden und léngerfristigen
Obligationen hingegen diirfte die Ersetzbarkeit von inldndischen durch
auslédndische Papiere sehr viel geringer sein. Diese Uberlegung kann
fiir die Wahl der Papiere, die von der Notenbank fiir geldpolitische
Operationen verwendet werden, von Bedeutung sein. Selbst fiir geld-
nahe Papiere ist der Grad der Ersetzbarkeit zwar kaum derart hoch,
daf3 eine Portefeuilleumschichtung ohne jede Wirkung bliebe. Es ist
jedoch mit der Moéglichkeit zu rechnen, daB eine gegebene Beeinflus-
sung des Wechselkurses durch eine Portefeuilleumschichtung eine In-
tervention von wesentlich groBerem Umfang erfordert, als wenn fiir
den gleichen Zweck eine reine Devisenoperation verwendet wiirde.
Desgleichen erfordert eine gegebene Beeinflussung der Zinssédtze durch
eine Portefeuilleumschichtung wahrscheinlich wesentlich gréere Mit-
tel, als wenn Offenmarktoperationen verwendet wiirden.
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Bisher wurden die kurzfristigen Wirkungen der Geldpolitik unter
der Annahme erortert, daB die ausldndische Zentralbank durch gleich-
zeitige Offenmarktoperationen das ausléndische Zinsniveau konstant
halte. Der Vorteil dieser Sterilisierungsannahme ist eine wesentliche
Vereinfachung der Darstellung. Die Annahme ist fiir ein kleines Land
wie die Schweiz wohl auch nicht unrealistisch, einerseits weil beispiels-
weise die amerikanische Geldpolitik, mindestens zum Teil, in der Tat
sterilisiert, andererseits weil die schweizerische Geldpolitik selbst ohne
Sterilisierung kaum einen merklichen EinfluB auf das Weltzinsniveau
hitte. Immerhin bleibt abzukldren, ob die bisherigen Ergebnisse nicht
vielleicht in kritischer Weise von der Konstanz der ausldndischen Zins-
sédtze abhéngen.

Diese Verallgemeinerung der Fragestellung bringt eine wesentliche
Komplizierung der Untersuchung mit sich. Insbesondere entzieht sich
nun der Gedankengang einer Ubersichtlichen graphischen Darstellung
und kann nur mathematisch prizis ausgedriickt werden. (siche An-
hang I). Es muB} deshalb an dieser Stelle geniigen, wenn die wichtigsten
Ergebnisse wiedergegeben werden. Die Hauptsache ist, da8 die oben-
stehenden Feststellungen iiber die Wirkungsrichtung von Offenmarkt-
operationen, Devisenoperationen und Portefeuilleumschichtungen nach
wie vor gelten. Insbesondere haben Devisenkdufe auch im allgemeinen
Fall einen komparativen Vorteil in der Beeinflussung des Wechsel-
kurses, Offenmarktoperationen haben einen komparativen Vorteil in
der Zinspolitik und eine Portefeuilleumschichtung zugunsten der De-
visen 148t sowohl den Wechselkurs wie den Zins steigen.

Ungewil sind jedoch die Auswirkungen der Offenmarkt- und der
Devisenpolitik auf die ausldndischen Zinssétze. Dies liegt darin, da8
sich zwei Krifte gegeniiberstehen. Schweizerische Offenmarktkiufe,
um dieses Beispiel zu wihlen, senken einerseits die schweizerischen
Zinssitze, regen damit die Nachfrage nach ausldndischen Wertschriften
an, und dies wiederum bringt die ausldndischen Zinssdtze ebenfalls
zum Sinken. Andererseits lassen die schweizerischen Offenmarktkéiufe
den Wechselkurs steigen, was die Erwartung spéterer Kursverluste auf
auslédndischen Anlagen entstehen 1dB8t. Dies wiederum gibt im Gegen-
teil zum Verkauf ausldndischer Wertpapiere und damit zu einem An-
stieg der auslidndischen Zinssitze AnlaB. Ahnliches gilt fiir Devisen-
operationen, da auch hier ein Fallen der schweizerischen Zinssidtze von
einem Steigen des Wechselkurses begleitet ist. Dies bedeutet, daB der
Einflul etwa der amerikanischen Geldpolitik auf den schweizerischen
Geldmarkt ebenfalls undurchsichtig ist, kann sie doch in der Schweiz
ebensowohl parallele wie entgegengesetzte Zinsreaktionen hervor-
rufen.

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 120
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Die Schluffolgerungen aus dem kurzfristigen Vergleich verschiede-
ner Methoden der Geldschaffung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Die Sofortwirkungen der Geldpolitik sind vor allem bei den Zins-
sidtzen und Wechselkursen zu suchen.

2. Qualitativ haben Devisenkidufe und Offenmarktkdufe #hnliche
Wirkungen, indem beide zu einer Senkung der Zinssidtze und
einer Entwertung der eigenen Wihrung fiihren.

3. Quantitativ unterscheiden sich die beiden Verfahren dadurch,
daB Devisenoperationen mehr auf den Wechselkurs, Offenmarkt-
operationen mehr auf die Zinssitze wirken. Dementsprechend
148t eine Portefeuilleumschichtung von inléndischen zu auslidndi-
schen Wertschriften den Zinssatz steigen, den Wert der eigenen
Wihrung aber sinken.

4. Die Stirke dieser Wirkungen ist je nach dem Verhalten der Wirt-
schaft bedeutenden Schwankungen unterworfen.

Anhang I: Kurziristiges Modell

Produktion, AuBenhandel und Preise bleiben unverindert, Wechselkurse
und Zinssidtze sind variabel. In den Nachfragefunktionen sind oberhalb der
einzelnen unabhéngigen Variablen die angenommenen Vorzeichen der par-
tiellen Ableitungen angegeben.

Statik

1.1 M =1L (;, z_, 1_) Kassengleichgewicht
M  Angebot an Inlandgeld
L () Nachfrage nach Inlandgeld
e Wechselkurs
i Inlandszins
j Auslandszins

Annahme: Das Bankensystem wird mit dem privaten Sektor zusammenge-
gefafit, so daB M das Basisgeld bezeichnet.

+ + -
1.2 173 = B (e, 1,j) Gleichgewicht fiir Inlandwertschriften
B  Angebot an inldndischen Wertschriften

B () Nachfrage nach inldndischen Wertschriften

Annahme: Die Wertschriften bestehen aus Consols mit verdnderlichem Preis
und gegebenem Couponertrag; sie werden am Couponertrag gemessen.
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- -+
13 E =F (e,1,j) Gleichgewicht fiir Auslandwertschriften
F  Angebot an auslidndischen Wertschriften
F () Nachfrage nach ausldndischen Wertschriften

14 M = %b + % f Zentralbankbilanz
b Inldndische Wertschriften im Portefeuille der Zentral-
bank (gemessen am Couponertrag)

f Auslindische Wertschriften im Portefeuille der Zen-
tralbank (gemessen am Couponertrag)

Annahmen: Das Portefeuille der ausldndischen Zentralbank bleibt unver-
dndert. Die in- und auslédndischen Staatsschulden bleiben ebenfalls unver-
adndert. Daraus folgt, daB3 sich Verdnderungen im Wertschriftenangebot einzig
aus den Portefeuilleverdnderungen der inldndischen Zentralbank ergeben
kénnen:

1.5 dB = —db
1.6 dF = — df
Komparative Statik

Durch Differenzierung von 1.1 - 1.4 ergibt sich unter Beriicksichtigung von
1.5 und 1.6 und Normierung auf e = 1:

1.7 Lede+Lidi+L,-dj=%db+’L.df
B , , 1

1.8 B,de + B,-+?2 dz+B,-d3=——idb
X F , 1

1.9 Fede-l-F,dt-l-(Fj-l-'-j—z)d]=—'7df

Die Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen, ausgedriickt durch df und db,
auf e, i und j kénnen durch Losung des differenzierten Systems nach de/df
usw. bestimmt werden.

Stabilitit

Die komparativ-statischen Ergebnisse hingen wesentlich vom Vorzeichen
der Systemdeterminante

L, L; L,
B
4= B, Bi+ 72 B;
F
F, F; Fj+ 52

ab. Dieses Vorzeichen 148t sich entsprechend dem Korrespondenzprinzip
aufgrund der Uberlegung bestimmen, daB komparativ-statische Fragestel-
lungen nur im Rahmen eines stabilen Systems sinnvoll sind. Fiir den vor-

5%
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liegenden Zweck geniigt eine einzige notwendige Bedingung der Stabilitit.
Sie 148t sich wie folgt gewinnen.

Man nehme an, daB die Zentralbank ihr Portefeuille nicht &ndert, so daf3
db = df = 0. Man denke sich jedoch das System durch einen Angebotsiiber-
schuB fiir ausldndische Wertpapiere

1.10 Y= :’_F.‘ - F'(e) i: j) ’

»gestért®, wihrend bei Kassenmitteln und inléndischen Wertschriften An-
gebot und Nachfrage sich decken. (Das Gegenstiick von y ist in diesem Fall
ein Nachfrageiiberschuf3 fiir ausléndisches Geld, das im Modell nicht aus-
driicklich erscheint.) Differenziert und umgeordnet ergibt dies

F
L Fede+Fidi+(Fj+72)dj=—d‘}'.

Diese Gleichung tritt an die Stelle von 1.9, wihrend in 1.7 und 1.8 die rechte
Seite Null wird.

Die dynamische Annahme ist plausibel, da3 sich ¥ primér in einem Steigen
des ausldndischen Zinssatzes duBert. Stabilitdt erfordert, daB dieses Steigen
des Zinssatzes den Angebotsiiberschu verkleinert, d. h. daB dy/dj <0, was
gleichbedeutend ist mit dj/dy <O0.

Notwendig fiir Stabilitdt ist demnach

L, L; 0

dji 1 B 1 B

ay 4 B, (Bi'l‘?z) 0 =—Z{Le[3i+72]—3el'i}<0.
F, F; 1

Das Vorzeichen der eckigen Klammer ist stets positiv. Also kann der ganze
Ausdruck nur negativ sein, wenn 4 > 0. Somit erfordert Stabilitdt eine po-
sitive Systemdeterminante.

Wirkung von Devisenkidufen

Devisenkdufe der Zentralbank #uBlern sich in df > 0,db = 0. Durch Auf-
16sen des Systems 1.7 — 1.9 ergeben sich die folgenden Wirkungen:

Wechselkurs:

de 1 B F
3{(aeB)aenems)

1.12 a4

B
—B][Li+Bi+?2 +F1]}>0 .

Das positive Vorzeichen der runden Klammer und das negative Vorzeichen
von B; ergibt sich direkt aus den partiellen Ableitungen. Die eckigen Klam-
mern enthalten zwar positive und negative Komponenten. Aus der Ver-
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mogensrestriktion ergibt sich aber, da die Summe der Zinswirkungen auf
Inlandgeld und beide Wertschriften der Zinswirkung auf Auslandskasse
negativ gleich sein muB. Letztere ist fiir beide Zinssdtze negativ, das Vor-
zeichen beider eckigen Klammern also positiv. Somit lassen Devisenkiufe
den Wechselkurs steigen.

Inlandzins:

1.13 @ __ 1 B, |L;+B;+F F
. e~ 4 Be i+ B; + j'l'"-—z

-—Bj[Le+Be+Fe]}<0.

Das positive Vorzeichen der eckigen Klammern ergibt sich wiederum aus der
Budgetrestriktion. Devisenkdufe senken somit den Inlandzins.

Auslandzins:
dj 1

B
51T a7 =Z{Be(Li+Bi+72+Fi)

B
_(Bz+72)(Le+Be+Fe)}2o .

Devisenkdufe des einen Landes konnen somit den Zinssatz des anderen
Landes entweder steigen oder sinken lassen.

Wirkung von Offenmarktoperationen

Offenmarktkdufe sind durch db > 0, df = 0 charakterisiert.

Wechselkurs:
de 1 F B
1.15 —ab/i“=z{(F]+72)(L,+Bz+72+F,)
F
—F,-(Lj+B,-+F,+?2)}>0.
Inlandzins:
di 1 F
1.16 —db_/i_z_z (L, + By) L]'+Bj+Fi+72
_(L,-+B,-)(Le+Be+Fe}<0-
Auslandzins:
1.17 dj —lFL B F)FLBE+F =0
. —m—d i(e+e+e"‘ei+i+i2 ifj(="v -

Offenmarktkiufe lassen somit den eigenen Zins sinken, doch ist ihre Wirkung
auf den ausldndischen Zins ungewiB.
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Wirkung einer Portefeuilleumschichtung

Eine Portefeuilleumschichtung 148t sich als df = — % db > 0 kennzeichnen.

Wechselkurs:

de 1

B

F
—Li(L,+B,+F,-+72)}>0.

Die eckigen Klammern stellen wiederum die Wirkung der beiden Zins-
sdtze auf die Nachfrage nach Auslandkasse dar. Wihrend der erste Ausdruck
in der geschweiften Klammer somit das Produkt der Wirkungen eines Zins-
satzes auf die Nachfrage nach dem Geld des anderen Landes enthilt, er-
scheint im zweiten Ausdruck das Produkt der Wirkungen eines Zinssatzes
auf die Nachfrage nach dem Geld des gleichen Landes. Da angenommen wer-
den darf, daB die direkten Zinswirkungen die indirekten dominieren, ergibt
sich das angegebene positive Vorzeichen.

Inlandzins:
di 1 F
Auslandzins:
dj 1 , B
1.20 _CU—/.’I:_Z L, «L5+Bi+72+Fi —L;(Le 4+ Be + Fp) <0.

II. Mittelfristige Gesichtspunkte

Wahrend sich auf kurze Frist praktisch nur die Renditen und Kurse
der Vermoégensanlagen an Verdnderungen der Geldpolitik anpassen,
ist die mittelfristige Betrachtungsweise dadurch ausgezeichnet, daf3
auch die Giiterstorme eine Rolle zu spielen beginnen. Dadurch wird
das Bild zwangsldufig komplizierter und die SchluBfolgerungen ver-
lieren an Eindeutigkeit. Unter den neu hinzutretenden Zusammen-
hingen sind insbesondere die folgenden von wesentlicher Bedeutung:

(1) Schon nach relativ kurzer Zeit beginnen die Verdnderungen der
Wechselkurse und der Zinssdtze die Produktion, die Einkommen und
die Beschidftigung zu beeinflussen. In einer zusammenfassenden Be-
trachtungsweise kann man sich diese Wirkungen durch das Volksein-
kommen und das Inlandprodukt représentiert denken. Der Unterschied
zwischen den beiden GréBen besteht darin, da das Volkseinkommen
auch die im Ausland erzielten Faktoreinkommen, also im vorliegenden
Zusammenhang vor allem den Nettoertrag der Auslandanlagen mit-
einschlieBt, widhrend diese im Inlandprodukt nicht mitgerechnet wer-
den.
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(2) Gleichzeitig beginnt die Zahlungsbilanz eine entscheidende Rolle
zu spielen. Wahrend man sich auf kurze Frist den Wechselkurs allein
durch Vermoégensbestinde bestimmt denken kann, werden die Strome
der aus- und eingehenden Zahlungen im Laufe der Zeit immer wich-
tiger. Die Kontroverse dariiber, ob der Wechselkurs mehr durch Giiter-
bestinde oder mehr durch Giiterstrome bestimmt werde, ist deshalb
zur Unfruchtbarkeit verurteilt; sobald man iiber die Sofortwirkungen
hinausgeht, geht es immer um das Zusammenspiel beider. Besonders
wichtig sind die folgenden Zusammenhinge:

— Ein steigender Wechselkurs (d. h. eine Entwertung der eigenen
Wihrung) stimuliert, unter sonst gleichen Bedingungen, die Aus-
fuhr und hemmt die Einfuhr, beides mengenmiBig betrachtet.

— Ein steigender Wechselkurs hemmt, unter sonst gleichen Bedin-
gungen, die Kapitalausfuhr, da er, wie im I. Teil ausgefiihrt
wurde, das Risiko von Kursverlusten auf Auslandanlagen er-
hoht.

— Ein steigender Wechselkurs 148t, unter sonst gleichen Bedingun-
gen, den Ertrag der auslindischen Vermégensanlagen, aus-
gedriickt in der eigenen Wihrung, steigen.

— Ein steigender Wechselkurs erhoht, unter sonst gleichen Bedin-
gungen, die Kosten der Einfuhr, ausgedriickt in eigener W&h-
rung.

— Ein Ansteigen der Einkommen und der Produktion fiihrt, unter
sonst gleichen Bedingungen, zu einer Zunahme der Einfuhr.

— Bei hoheren Einkommen wird, unter sonst gleichen Bedingungen,
auch die Nachfrage nach Auslandanlagen und damit die Kapital-
ausfuhr zunehmen, wihrend eine Zunahme der Inlandproduk-
tion moglicherweise die entgegengesetzte Wirkung hat.

— Hohere Zinssédtze hemmen, unter sonst gleichen Bedingungen, die
Kapitalausfuhr.

(3) Wahrend kurzfristig die Nachfrage nach Kassenmitteln und Wert-
schriften nur von den Zinssidtzen und dem Wechselkurs abhingt, wer-
den im Laufe der Zeit auch die Schwankungen des Volkseinkommens
zu einem wesentlichen Bestimmungsgrund. Man wird annehmen diir-
fen, daB bei steigendem Volkseinkommen, unter sonst gleichen Bedin-
gungen, die Nachfrage nach inlédndischen Kassenmitteln und Wert-
schriften zunimmt. Dabei ist zu berticksichtigen, daB es bei diesen Ver-
mogensanlagen nach wie vor auf die Gesamtnachfrage ankommt, die
sowohl die inldndischen wie die ausldndischen Vermdégensbesitzer ein-
schlief3t.
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Auf mittlere Frist miissen sich die Inlandproduktion, der Wechsel-
kurs und die Zinssdtze stets so gestalten, dafl nicht nur die vorhande-
nen Geld- und Wertschriftenbestinde willig gehalten werden, sondern
auch die ein- und ausgehenden Zahlungen im Verkehr mit dem Aus-
land im Gleichgewicht sind. Diese Bedingung charakterisiert den so-
genannten Zahlungsbilanzansatz der monetiren AuBenwirtschafts-
theorie. In den letzten Jahren erfreute sich der sogenannte Absorp-
tionsansatz groBer Beliebtheit, der das Gleichgewicht zwischen Ge-
samtangebot und Gesamtnachfrage in den Vordergrund riickt. Eine
weitere Moglichkeit besteht darin, das Gleichgewicht zwischen Sparen
und Investieren in den Mittelpunkt zu stellen. Bei richtiger Interpre-
tation sind jedoch diese Ansédtze inhaltlich gleichbedeutend und lassen
sich ohne weiteres ineinander tiiberfithren. Die Wahl des Ansatzes ist
deshalb eine Frage der darstellerischen Zweckmé&Bigkeit. Die Wahl
des Zahlungsbilanzansatzes bedeutet, dafl in den folgenden Ausfiih-
rungen Konsum- und Spargewohnheiten im Hintergrund bleiben, wéh-
rend dafiir AuBenhandel und Kapitalbewegungen im Vordergrund
stehen.

Die mittelfristige Betrachtungsweise geht zweckmiBigerweise davon
aus, daB bei Kassenmitteln und Wertschriften die Devisen- und Obliga-
tionenkurse sozusagen stiindlich fiir den Ausgleich von Angebot und
Nachfrage sorgen, wihrend der Auf- und Abbau von in- und auslén-
dischem Vermdégen durch die einheimischen Haushalte und Unterneh-
mungen, da er Sparen und damit einen Konsumverzicht verlangt, eine
erhebliche Zeit erfordern kann. In erster Anndherung diirfte dies eine
realistische Vereinfachung sein.

Von den inldndischen Giiterpreisen wird vorldufig angenommen,
daB sie fest gegeben sind. Produktion und Beschiftigung hingegen
koénnen ausgedehnt und eingeschrinkt werden. Dies ist das grund-
legende Merkmal, das die mittelfristige Perspektive von der langfristi-
gen unterscheidet. Angesichts der ausgepridgten Trégheit der Preise
der laufenden Produktion ist diese Annahme fiir eine Zeitspanne von
einigen Monaten bis zu einigen Quartalen hinreichend realistisch. In
bezug auf die zugrundegelegten Annahmen ist deshalb das mittelfri-
stige Modell keynesianischer Natur, obgleich es sich mit der stillschwei-
genden Behandlung des Konsum- und Investitionsverhaltens einer
vollig unkeynesianischen Betrachtungsweise bedient. Man muf3 sich
jedoch stets bewuBt bleiben, daB im Verlauf von 1 -2 Jahren die Preis-
bewegungen zunehmend in den Vordergrund zu treten pflegen, wih-
rend die Produktions- und Beschiftigungswirkungen sich wieder zu-
riickbilden. Auch die mittelfristigen Wirkungen haben somit nur vor-
iibergehenden Charakter.
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Wiederum werden nur zwei Arten der Geldschaffung beriicksichtigt,
nidmlich der Ankauf inldndischer Wertpapiere (Offenmarktoperatio-
nen) und der Ankauf ausldndischer Wertpapiere (Devisenoperationen).
Wiederum wird zudem angenommen, daB3 die ausldndische Geldpolitik
darauf angelegt sei, das auslidndische Zinsniveau zu stabilisieren. Daf}
zu den Vermigensanlagen mittelfristig die Giiterstrome, also Produk-
tion, Einkommen, Auflenhandel und Kapitalbewegungen hinzutreten,
macht es leider unmoglich, den Vergleich der geldpolitischen Strate-
gien im einzelnen graphisch darzustellen. Die folgenden Ausfiihrungen
miissen sich deshalb zur Hauptsache auf die verbale Darlegung der
Ergebnisse der mathematischen Untersuchung (s. Anhang II) beschréin-
ken.

Auf kurze Frist lieBen sich die komparativen Vorteile der beiden
Geldschaffungsmethoden eindeutig feststellen. Auf mittlere Frist ist
dies nicht mehr zu erwarten. Dies liegt teils daran, dal die Einkom-
menswirkungen, wie im vorangehenden Abschnitt dargelegt wurde,
in einem komplizierten dynamischen Prozef ablaufen, dessen einzelne
Phasen recht verschieden aussehen konnen. Teils liegt es aber auch ein-
fach am Hinzutreten neuer Parameter, die die Vermdgensbestdnde mit
den Einkommens- und AuBenhandelsstromen verbinden. In der fol-
genden Darstellung werden jeweils jene Mdoglichkeiten hervorgehoben,
die als typisch oder besonders wichtig gelten diirfen. Dabei ist jedoch
im Auge zu behalten, daBl in manchen Fillen Ausnahmen denkbar sind.

Bei der Untersuchung der kurzfristigen Wirkungen ergab sich, daf
Offenmarktoperationen stirker auf den inldndischen Zinssatz, Devisen-
operationen stdrker auf den Wechselkurs wirken. Dieses Ergebnis
bleibt auch mittelfristig im wesentlichen giiltig. Von Interesse ist aber
mittelfristig nicht so sehr die Zinswirkung der Geldpolitik, als ihre
Wirkung auf Volkseinkommen und Produktion. Man mag versucht
sein, indirekt von der Zinswirkung auf das Volkseinkommen zu schlie-
Ben, gestiitzt auf die Uberlegung, daf3 niedrigere Zinssitze die Investi-
tionen und damit die Giiternachfrage anregen. Dieser Schluf} ist jedoch,
wie eine ndhere Abkliarung zeigt, nicht zuldssig. Vielmehr zeigt sich,
dafl Offenmarktoperationen in der Regel — wenn auch nicht ohne Aus-
nahme — relativ stirker auf den Wechselkurs, Devisenoperationen hin-
gegen relativ stirker auf das Volkseinkommen wirken. Offenmarkt-
operationen pflegen somit einen komparativen Vorteil in der Beeinflus-
sung des Wechselkurses, Devisenoperationen hingegen einen komparati-
ven Vorteil in der Beeinflussung der Inlandkonjunktur zu haben. Dies
bleibt auch so, wenn fiir Devisenoperationen nicht zinstragende An-
lagen, sondern zinslose auslédndische Kassenmittel verwendet werden.



74 Jirg Niehans

Auf den ersten Blick mag diese Rollenverteilung iiberraschen, bei
niherer Uberlegung hingegen leuchtet sie ein. Offenmarktkiufe und
Devisenkdufe vermehren gleicherweise die Geldversorgung. Der Unter-
schied zwischen ihnen liegt darin, daB bei Offenmarktoperationen das
Angebot an inlédndischen Wertpapieren entsprechend eingeschrinkt
wird, bei Devisenoperationen hingegen nicht. Eine Einschrinkung der
inléndischen Wertschriftenbestdnde in der Hand des privaten Sektors
hat aber, fiir sich allein genommen, vor allem eine restriktive Wirkung
auf die inldndische Konjunktur, wihrend ihre Wirkung auf den Wech-
selkurs undurchsichtig ist. Infolgedessen kommt bei Devisenkdufen die
expansive Wirkung der Geldvermehrung unvermindert zur Geltung,
wiahrend sie bei Wertschriftenkdufen durch die restriktive Wirkung
der Wertschriftenverminderung abgeschwiécht wird. Es ist zwar her-
vorzuheben, daB diese Argumentation nicht allen Aspekten des Pro-
blems gerecht wird, doch lenkt sie die Aufmerksamkeit immerhin auf
einen der wichtigen Gesichtspunkte. Der Prizisierung dieser Argu-
mentation dienen die folgenden Ausfiihrungen.

Insbesondere kann man sich so ziemlich darauf verlassen, daB, in
einer sonst stabilen Volkswirtschaft, Kdufe von auslindischen Wert-
schriften das Volkseinkommen steigen lassen, wihrend Offenmarkt-
kiufe die Wechselkurse steigen, die eigene Wiahrung also im Wert fal-
len lassen. Es ist jedoch weniger gewi}, dafl Devisenkidufe auf mittlere
Frist die Wechselkurse steigen lassen und daBl Offenmarktkiufe zu
einer Expansion des Volkseinkommens fiithren.

Die UngewiBheit iiber die Wechselkurswirkung von Devisenkidufen
rithrt davon her, daB die neuerworbenen auslédndischen Wertschriften
mit ihrem Ertrag die Einnahmen in der Ertragsbilanz vergréBern und
damit auf dem Devisenmarkt zu einer zusétzlichen Nachfrage nach der
eigenen Wihrung fiihren. Diese UngewiBheit verschwindet deshalb,
wenn flir Devisenoperationen nicht zinstragende Anlagen, sondern
zinslose auslidndische Kassenmittel verwendet werden.

Zur UngewiBheit tiber die Einkommenswirkung von Offenmarkt-
kidufen tragen zwei nachfragehemmende Umsténde bei. Einerseits 148t
das Fallen des Zinssatzes die Auslandinvestitionen steigen, was, fiir
sich allein genommen, von einem Ausfall an Inlandnachfrage fiir Kon-
sum und Investitionen begleitet ist. Andererseits 148t die Unterwer-
tung der eigenen Wihrung eine spekulative Nachfrage nach inléndi-
schen Kassenmitteln und Wertschriften auftreten, die ebenfalls die
Giiternachfrage hemmt. In manchen Fillen iiberwiegen zwar die an-
regenden Impulse auf die Gesamtnachfrage, die vom hemmenden Ein-
fluB der niedrigeren Zinssidtze auf die Geld- und Wertschriftennach-
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frage und vom EinfluB der Wihrungsentwertung auf die Zahlungs-
bilanz ausgehen, doch kann man sich darauf nicht allgemein verlassen.

Durch den Vergleich der Wirkungen von Offenmarkt- und Devisen-
operationen erhilt man die Wirkungen einer Portefeuilleumschichtung
von Devisen auf inldndische Wertschriften. Eine solche Umschichtung
des Zentralbankportefeuilles 148t mit praktischer Sicherheit sowohl
das Volkseinkommen wie die Zinssitze sinken. Die Wirkung auf den
Devisenkurs hingegen ist nicht eindeutig; oft werden die Kurse der
auslidndischen Wiahrungen fallen, unter Umstinden aber kénnen sie
steigen. Umgekehrt fiihrt eine Umschichtung von inldndischen auf aus-
landische Wertschriften fast immer zu einer Stimulierung der Kon-
junktur, und zwar trotz dem Steigen der Zinssidtze. Bemerkenswerter-
weise resultiert sie aber nicht mit Sicherheit in einem Steigen der
Devisenkurse, sondern mitunter in einem Fallen. Wenn die Notenbank
zur Geldschaffung vorwiegend Devisenkidufe verwendet, erreicht sie
also mittelfristig zwar eine stdrkere Anregung der Konjunktur als
wenn sie Offenmarktkdufe verwendet hétte, doch ist diese hédufig be-
gleitet von einer relativen Aufwertung der eigenen Wiahrung. Im Be-
streben, diese Aufwertung durch Devisenkidufe zu mildern, bewirkt
man also leicht das Gegenteil. Dazu trdgt der Umstand bei, daB die
Konjunkturbelebung die inldndische Geld- und Wertschriftennach-
frage und damit auch den Wert der eigenen Wéhrung steigen 14Bt.
Auflerdem l6st das Ansteigen der Zinssdtze einen KapitalzufluB aus
dem Ausland aus und stimuliert die Nachfrage nach inlédndischen Wert-
schriften, was die Aufwertungstendenz verstérkt.

Im einzelnen fiihrt eine Portefeuilleumschichtung zugunsten der De-
visen um so eher zu einer Erhéhung der auslindischen Wechselkurse,
also einer Entwertung der eigenen Wihrung, je stdrker die Kapital-
ausfuhr auf das Einkommen und die Geldnachfrage auf den Zins, je
schwiécher hingegen die Kapitalausfuhr auf den Zins und die Geld-
nachfrage auf das Einkommen reagiert, wihrend der EinfluB der Wert-
schriftennachfrage unklar ist. Die Ausschlige des Wechselkurses, seien
sie positiv oder negativ, sind zudem um so heftiger, je stdrker die
Zahlungsbilanz und je weniger die Geldnachfrage auf Wechselkurs-
schwankungen reagiert, wihrend der EinfluB der Wertschriften auch
in dieser Hinsicht nicht eindeutig ist.

Wenn die spekulative Reaktion der Geldnachfrage auf Wechselkurs-
schwankungen sehr stark ist, verliert die Geldpolitik, d&hnlich wie auf
kurze Frist, praktisch jede Wirkung auf den Wechselkurs?. Sehr grofle

2 Zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. auch K. Schiltknecht und P. Buom-
berger, Wechselkursschwankungen und Geldmengenpolitik, Neue Ziircher
Zeitung, Nr. 215, 16./17. Sept. 1978.
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Devisen- oder Wertschriftenkiufe sind dann nétig, um nur eine gering-
fligige Wirkung auf den Wechselkurs zu erzielen. Im theoretischen
Grenzfall einer unendlich starken Wechselkursreaktion der Geldnach-
frage wiirde die Geldpolitik wechselkurspolitisch vollends machtlos.
Selbst die groften Devisenkdufe hétten dann keine Wirkung mehr auf
den Wechselkurs. Dies wire sozusagen ein auBlenwirtschaftliches Ge-
genstiick der ,Liquiditdtsfalle“, die in der keynesianischen Theorie
eine so groBe Rolle gespielt hat. Man darf die praktische Bedeutung
solcher Grenzfélle nicht {iberschitzen, und die Bedeutung der keynesia-
nischen Liquiditétsfalle wurde in der Tat tiberschétzt. Immerhin helfen
die vorstehenden Uberlegungen erkliren, weshalb die Reaktion des
Devisenmarktes auf Notenbankinterventionen mitunter so auffallend
gering ist.

Um ein MiBverstdndnis zu vermeiden, sei hervorgehoben, daB} das
Problem in diesem Falle nicht in der destabilisierenden Wirkung der
Spekulation, sondern im Gegenteil in ihrer starken Stabilisierungs-
wirkung liegt. Gerade wenn die Erwartungen des Devisenmarktes ein
hohes Maf3 an Stabilitdt aufweisen, wird es fast unméglich, den Kurs
zu beeinflussen. Eine solche Stabilitdt der Erwartungen kann Folge der
Tatsache sein, daf allgemein darauf vertraut wird, daB die Geldpolitik
der Notenbank ein festes und bekanntes Ziel verfolgt. Abweichungen
von diesem Ziel erwecken dann die bestimmte Erwartung einer bevor-
stehenden Korrektur. Damit ist der fiir die Zukunft erwartete Wech-
selkurs von den augenblicklichen Kursbewegungen praktisch unabhén-
gig, und schon kleine Kursausschlige kénnen in groBen spekulativen
Geldbewegungen resultieren. Geldpolitische Starrheit kann auf diese
Weise zu wechselkurspolitischer Impotenz fiihren.

Damit stellt sich die Frage, wie die Zentralbank nétigenfalls ein
Steigen der ausldndischen Wechselkurse (und damit eine Entwertung
der eigenen Wihrung) herbeifiihren kénnte, ohne die inlédndische Kon-
junktur zu beeinflussen. Die Antwort hidngt von den komparativen
Vorteilen der Offenmarkt- und der Devisenoperationen ab. Entspre-
chen diese den oben genannten Regeln, kann die Notenbank ein solches
Ziel dadurch erreichen, daB3 sie inldndische Wertschriften ankauft und
gleichzeitig soviel Devisen abgibt, wie die Stabilitdt der Inlandkonjunk-
tur verlangt. Diese Uberlegung 14Bt sich graphisch veranschaulichen
(vgl. Abb. 2). Um der Darstellung groBere Eindeutigkeit zu verleihen,
also die Zahl der denkbaren Ausnahmen zu verringern, wurde dieser
Darstellung der Fall zugrunde gelegt, in dem sich die Devisenpolitik
nicht ausldndischer Wertschriften, sondern zinsloser ausldndischer Kas-
senmittel bedient. Auf den beiden Achsen ist das inlédndische und das
auslédndische Portefeuille der Notenbank aufgetragen.
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ABBILDUNG 2

Devisen

Wert-
schriften

Die dick ausgezogenen Linien verbinden jene Portefeuillekombina-
tionen, die das gleiche Volkseinkommen (Y) versprechen. In der Regel
fithrt eine monetére Expansion auf mittlere Frist zu einer Erh6hung
des Volkseinkommens, gleichgiiltig ob sie sich ausldndischer oder in-
léndischer Papiere bedient. Die Y-Linie verlduft deshalb nach rechts
fallend. Franken flir Franken ist jedoch die Wirkung von Devisen-
kdufen, wie oben ausgefiihrt wurde, gréBer. Wenn man vom Punkt A
aus eine Portefeuilleverschiebung vornimmt und somit der diinn ge-
zogenen 45°-Linie folgt, nimmt deshalb das Volkseinkommen nach
links oben zu. In extremen Féillen wére es allerdings denkbar, dafl in-
lindische Offenmarktkdufe das Volkseinkommen sinken lassen, doch
wird diese Méglichkeit im folgenden nicht weiter berlicksichtigt.
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Die gestrichelten Linien verbinden jene Portefeuilles, die den glei-
chen Wechselkurs (w) erwarten lassen. Da eine Geldvermehrung,
gleichgiiltig wie sie erfolgt, den Wechselkurs steigen 148t, verlaufen
auch die Wechselkurslinien von links nach rechts fallend. AuBerdem
kann man sich darauf verlassen, daB eine Portefeuilleumschichtung zu-
gunsten der Devisen die Wechselkurse steigen 14Bt. Dementsprechend
verlaufen auch die Wechselkurslinien flacher als 45°.

Die punktierten Linien schlieSlich verbinden jene Portefeuilles, die
den gleichen Zinssatz erwarten lassen. Beide Arten der Geldschaffung
lassen den Zins sinken, und die Zinslinien verlaufen deshalb eben-
falls fallend. Eine Portefeuilleumschichtung entlang der 45°-Linie
fiihrt zu hoéheren Zinssdtzen, und die Zinslinien verlaufen deshalb
steiler als 45°.

Stellen wir uns nun vor, die Wirtschaft befinde sich anfénglich im
Punkt A. Die Geldpolitik mache es sich zur Aufgabe, bei unverinder-
tem Wechselkurs eine Expansion des Volkseinkommens einzuleiten.
Erstrebt wird also ein Punkt wie B. Offenbar kann ein solcher Punkt
erreicht werden, indem inlindische Wertschriften verkauft, gleichzei-
tig aber Devisen gekauft werden, jedoch nicht fiir den ganzen Betrag
(also nicht entlang der 45°-Linie, da dies ja zu einem Steigen der
Wechselkurse fithren wiirde). Gleichzeitig steigen auch die inlédndischen
Zinssétze.

In einer anderen Lage mag die Geldpolitik ihr Ziel darin sehen, die
ausldndischen Wechselkurse zum Steigen zu bringen, ohne aber eine
Storung der Konjunkturlage hervorzurufen. Erstrebt wird in diesem
Falle ein Punkt wie C. Er kann erreicht werden, indem die Zentral-
bank Devisen verkauft, jedoch fiir einen noch groBeren Betrag inlén-
dische Wertschriften kauft. In diesem Fall sinken gleichzeitig die in-
lindischen Zinssidtze. Robert A. Mundell, der hervorragendste Zah-
lungsbilanztheoretiker der sechziger Jahre, hat es kiirzlich als eine
konstitutionelle Schwiche européischer Zentralbanken, darunter auch
der schweizerischen, bezeichnet, da8 sie entweder nicht die Moglichkeit
oder nicht die Bereitschaft héitten, in ihren Portefeuilles eine Struktur-
inderung in dieser Richtung vorzunehmen, und dadurch der Uber-
wertung ihrer Wihrungen entgegenzuwirken, ohne die inldndische
Konjunktur anzuregen. Wihrend man sich einem solchen Urteil nicht
ohne griindliche und vielseitige Priifung anschlieBen wird, verleiht ihm
die vorstehende Uberlegung immerhin eine Stiitze.

Das Ergebnis dieses Abschnittes liber die mittelfristigen Wirkungen
verschiedener Geldschaffungsmethoden darf nicht in spezifischen
Richtlinien fiir bestimmte konjunkturpolitische Situationen gesucht
werden. Insbesondere ist abschlieBend noch einmal hervorzuheben, daf3
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der geschilderte Fall zwar zu den Normalfdllen gehort und sich viel-
leicht sogar als typisch erweisen diirfte, da aber andere Moglichkeiten
mit abweichenden SchluBfolgerungen nicht ausgeschlossen werden
diirfen. Das Ergebnis 148t sich vielmehr in zwei allgemeineren Fest-
stellungen zusammenfassen:

1. Das hauptsichliche Ergebnis geht dahin, dafl es auch aus der

Perspektive der mittelfristigen Konjunkturpolitik fiir eine Zen-
tralbank von wesentlicher Bedeutung sein kann, zwischen ver-
schiedenen Methoden der Geldpolitik wihlen zu koénnen. Wenn
sie sich auf eine einzige Art der Geldschaffung beschrinkt, be-
raubt sie sich eines Instruments, das zur Erreichung der volks-
wirtschaftlichen Ziele entscheidend sein kann.

Als sekunddres Ergebnis kann festgehalten werden, dal der kom-
parative Vorteil der Devisenoperationen sehr hiufig in der Be-
einflussung der Binnenkonjunktur liegt, wéhrend fiir die Be-
einflussung des Wechselkurses Offenmarktoperationen relativ
wirksamer sind. Soweit dies so ist, droht aus der Verwendung
von Devisenk&ufen als einziges Mittel der Geldpolitik sowohl eine
relativ starke Anregung der Inlandnachfrage wie eine relativ
starke und vielleicht unerwiinschte Aufwertung der eigenen
Wiahrung zu resultieren.

Anhang II: Mittelfristiges Modell

Die Produktion ist nunmehr veridnderlich, die Preise hingegen bleiben
unverdndert, normiert auf p = 1.

2.1

Statik: Giiterstrome

Y =@ + e (F + f) Einkommensgleichgewicht
y = Nettosozialprodukt
@ = Nettoinlandprodukt
e = Wechselkurs
F = Ertrag auf privaten Auslandanlagen
f = Ertrag auf Auslandanlagen der Zentralbank

Annahme: Die Auslandanlagen bestehen aus Consols mit veridnderlichem
Preis und gegebenem Couponertrag.

2.2

+ -
= I (y, ) Einfuhrnachfragefunktion
I = Einfuhr in ausldndischer Wahrung
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4
2.3 X = X (e) Ausfuhrnachfragefunktion
X = Ausfuhr in inldndischer Wihrung

2.4 X —el+ e(F + f) = K Zahlungsbilanzgleichgewicht

e dF
K—'].— at

j = ausldndischer Zins (gegeben)

= Kapitalausfuhr

Annahme: Die Auslandanlagen der Zentralbank sind exogen; sie dndern sich
nur ,sprungweise®.

25 K= F* - ; F) Kapitalausfuhr

F* = gewilinschte Auslandanlagen
@ = Anpassungsgeschwindigkeit

Annahme: Die private Kapitalausfuhr richtet sich nach der Differenz zwi-
schen gewiinschten und tatsdchlichen Auslandanlagen.

+ - =
2.6 F* =F (y, e,i) Nachfrage nach Auslandanlagen

Somit fiir die Kapitalausfuhr

.
2.7 K=<z>(F(y,e,i)—%F)=K*(y,e,i,F),

In einem bestimmten Zeitpunkt ist F gegeben und kann vernachléssigt wer-
den. Die Kapitalausfuhrfunktion reduziert sich somit zu

2.8 K=K (y,e,i)
Es ist jedoch hervorzuheben, da3 die letztere Funktion sich im Zuge des An-

passungsprozesses verschiebt, da F sich dndert.

Statik: Vermogensbestinde

+ + -
2.9 L (y, e, i) = M Kassengleichgewicht
L = Geldnachfrage
M = Geldangebot

+ o+ + B
2.10 B(y, e, i) = 7 Wertschriftengleichgewicht
B = Ertrag auf privaten Inlandanlagen
Annahme: Die Wertschriften bestehen aus Consols mit Couponertrag B und
variablem Preis. B/i ist somit der Wertschriftenbestand. Ferner kann voraus-

gesetzt werden, dal der Zins die Wertschriften starker beeinflult als die

Kassenmittel, so da8 (Bi + %2) +L;>0.
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2.11 M= % b+ %f Zentralbankbilanz
b = Ertrag auf Inlandportefeuille der Zentralbank

Annahme: Die Zentralbank schafft Geld, indem sie Inland- oder/und Aus-
landanlagen kauft. M #ndert sich nur durch Anderungen von b oder f; An-
derungen von i, j, e schlagen sich im Eigenkapital der Zentralbank nieder.

2.12 D = B + b Wertschriftenangebot

D = Couponertrag der Staatsschuld (flieBt teils Privaten, teils
der Zentralbank zu)

Annahme: Inlandwertschriften werden nicht im Ausland gehalten. D ist
gegeben.

Zusammenfassung des statischen Modells

2.13 X —elye)+eF+f=K,ei
2.14 L(y,e,i)=%b+§f

!
2.15 B (y, e,z)=;(D—b)

Bestimmt werden y, e, i, wenn F, f, b, j, D gegeben sind. 2.1 ist lediglich zur
Bestimmung von @ erforderlich, wenn y, e bestimmt sind.

Komparative Statik

Durch Differenzierung ergibt sich

2.16 C,dy + C, de + C; di = e df
2.17 Lydy+Lede+L,-di=%df+%db
By, 1
2.18 Bydy‘i‘Be de+(Bi+72)dz=_7db
mit

Cy=el,+K,>0
C.=el, + I—X, + K, < 0 (Marshall/Lerner hinreichend)
C;=K;<0
Zur weiteren Vereinfachung kénnen die Geldeinheiten so gew#hlt werden,
daB e = 1. Die Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen, ausgedriickt durch

df, db auf y, e, i lassen sich durch Lésung des differenzierten System nach
dy/df etc. bestimmen.

6 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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Stabilitdt

Die komparativ-statistischen Ergebnisse hidngen wesentlich vom Vor-
zeichen der Systemdeterminante

B
B, B, (B,- + 72)

ab. Dieses kann aufgrund des Korrespondenzprinzips bestimmt werden, da
komparativ-statische Ergebnisse ja nur in stabilen Systemen sinnvoll sind.
Fir den vorliegenden Zweck geniigen notwendige Stabilitdtsbedingungen.
Die Stabilitdtsbedingungen hingen vom dynamischen System ab, das dem
in Frage stehenden statischen System beigeordnet wird. Fiir den vorliegenden
Zweck ist es sinnvoll, anzunehmen, daB eine Ubernachfrage nach Devisen
direkt die Wechselkursinderungen, eine Ubernachfrage nach Geld direkt die
Einkommensédnderungen und eine Ubernachfrage nach Wertschriften direkt
die Zinsdnderungen bestimmt.

Man tausche die erste und die zweite Zeile aus, damit die direkten Effekte
entlang der Diagonalen erscheinen. AuBerdem lassen sich die Gleichungen so
schreiben, da3 die direkten Effekte negativ sind. Die Systemdeterminante
des umgeordneten Systems ist

— Ly, — L, - L;
I
i
—A=’ i Cy Ce Ci
|
[ B
| -8, — B, —(Bi+72)
i

Metzler hat nachgewiesen, daB perfekte Stabilitdt im Sinne von Hicks fiir
die Stabilitat, unabhingig von der Wahl der Anpassungsgeschwindigkeiten,
notwendig ist. Perfekte Stabilitit i.S.v. Hicks erfordert aber — 4 <0 oder
4 > 0. (Dasselbe Ergebnis kann auch nach Routh-Hurwitz abgeleitet werden.)

Ferner erfordert Hicks-Stabilitat
—L,C.+ C,L,>0,

B
—Ce(B,-+—iz)+BeC,>0,
B
(Bi+__i‘2)Li/—LiBll>0 .

Diese Bedingungen besagen, daB3 das System auch dann stabil sein soll, wenn
je zwei der drei Markte augenblicklich ins Gleichgewicht kommen, wihrend
der dritte Zeit braucht. Die dritte dieser Bedingungen fiigt zu den bisherigen
Annahmen iiber die Parameter nichts Neues hinzu. Die erste fiigt ebenfalls
nichts Neues hinzu, sofern die Marshall-Lerner Bedingung postuliert wird.
Die zweite enthilt eine zusitzliche und damit potentiell wertvolle Restriktion.
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Wirkung von Devisenkidufen
Devisenkidufe der Zentralbank duBern sich in df > 0, db = 0.

Einkommenswirkung:
dy 1 B 1 . B
2.19 af =Z{(Le(Bi'l'_iz)_BeLi)—7(Ce(Bi'1'—12)_Beci)}>0'

Wechselkurswirkung:

de 1 B 1 B
2.20 d_f = Z{(Bﬂl‘i — Ly(Bi +72)) - ?(Byci— Cy(Bi +-;2))}20 .

Zinswirkung:
di 1 1 .
221 —g— =71 @yBe— ByLd — 5 (Cy B — B, Co) [ 20 .

Wirkung von Offenmarktoperationen

Offenmarktkiufe der Zentralbank #uBern sich in db > 0, df = 0.

Einkommenswirkung:

dy 11 B
2.22 - Z?{(Ce(BH‘?z) —BeC,)+ (C.L; — Lecj)}%o .
Wechselkurswirkung:

de 11§ B
2.23 b =2{7{Cu(3i+72+ Li) - Ci(L,,-l-B,,)} >0.
Zinswirkung:

di 11
2.24 b - A1 (CyB, —B,C,) +(CyL,— L, C,) <o0.

Wirkung einer Portefeuilleumschichtung

Eine Portefeuilleumschichtung zugunsten der Auslandanlagen duBert sich

in ldb=—l.df.
1 J

Einkommenswirkung:

dy 1 . B 1
2.25 d_f=Z{(Le(Bl+?2)_BeLi)+7(ceLi_LeC€)}>o‘

Wechselkurswirkung:
1

de 1 B
228 g = ‘z{(Lg(Bwp) —B,,Lf)+7<cyLi—LyC.-)}zo :

6*
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Zinswirkung:
di 1 1 -
2.27 af =7 (Ly B, — By L,) + 7 CyL,—L,Cp =0

In diesem Ausdruck ist — B, L, das einzige negative Glied. Eine hin-
reigende Bedingung fiir eine positive Zinswirkung ist % C, > B,. Links

steht die Wirkung des Volkseinkommens auf die Devisennachfrage, kapita-
lisiert zum auslédndischen Zins. Rechts erscheint die Wirkung des Volksein-
kommens auf die Bestandesnachfrage nach Wertschriften. In weitaus den

meisten Fillen diirfte die Ungleichung gelten und somit %;— >0.

Modifikation des Modells

Es sei vereinfachend angenommen, dal die Auslandanlagen der Zentral-
bank aus zinslosen auslédndischen Kassenmitteln (m) bestehen. Damit dndert
sich die rechte Seite des differenzierten Modells:

2.28 Cydy +Cede + C;di=0

2.29 Lydy+Lede+Lidi=%db+dm
B\ .. 1

2.30 B,dy + B, de + Bi-}-—i—2 dz=—?db

Komparativer Vorteil fiir die Einkommenspolitik

Die Frage lautet: Wie gro8 muf3 die Veridnderung im Devisenbestand sein,
damit das Einkommen trotz einer Anderung im Wertschriftenbestand un-
veriandert bleibt? Indem man dy = 0 setzt und nach dm/db 1b6st ergibt sich
die Antwort als

f L c Le
dm  _ 1 i M Ce 1
231 ——@=-7[1+ 5o =—-71+4)

B
(B”??)"C‘Te—

In diesem Ausdruck ist 4, < 0, denn der Zihler ist negativ aufgrund der
Vorzeichen der Koeffizienten und der Nenner ist positiv aufgrund der Stabili-
tatsbedingungen.

Komparativer Vorteil fiir die Wechselkurspolitik

Nunmehr lautet die Frage: Wie gro8 muf3 die Verdnderung im Devisen-
bestand sein, damit der Wechselkurs trotz einer Anderung im Wertschriften-
bestand unveridndert bleibt? Zur Beantwortung setze man de = 0 und l0se
nach dm/db:
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L;—-C Ly
232 I g--L1liy R ——1a+4)
: db i B By i ¢
(Bi-l—?z)—ci—w

Dabei ist 4,=0, da der Zihler eine Differenz negativer Glieder enthilt,
wihrend der Nenner positiv ist.

Vergleich der komparativen Vorteile

dm dm

238~ @ -5

@=—10+4)+ T 0+A) =14 -4

1. Fall: A,>0

dm

b >0

Somit am_ g
omit — @) —

2. Fall: A,<0.

Ly Le

Li—-cic—y L;—C,—c‘e—

2.34 am _d_‘n?_(—__i —
gy @ -y @=7 B By B Be
Bi+32) —Ci—gy~ \Bit iz ~Ci—g

Le Ly
(- Li)+CiT (— Ly +CiC—y
i B Be B By
(Bi + {z) -Ci—e (Bi +72) - Cs—'c‘y—
Da
Le Ly
CiT > 0, C’W <o
und
Be By
Ci—gg—>0,Ci—g,— <0
so folgt
dm  _ dm -
b D © >0
oder
dm - dm  _
—d—b(e)>_T(y) .

Um den Wechselkurs konstant zu halten, muBl somit ein gegebener Wert-
schriftenbetrag durch einen héheren Devisenbetrag ersetzt werden, als wenn
das Einkommen konstant gehalten werden soll. Inlandswertschriften haben
somit einen komparativen Vorteil in der Wechselkurspolitik, Devisen in der
Einkommenspolitik.
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III. Langfristige Gesichtspunkte: Volkswohlstand

SchlieBlich stellt sich die Frage nach den langfristigen Wirkungen
der Geldpolitik. Die lange Frist ist analytisch dadurch gekennzeichnet,
daB alle Vermdgensverschiebungen zu Ende gegangen sind. Jedermann
besitzt jene Anlagen, die er bei den herrschenden Einkommen, Zins-
siatzen, Wechselkursen und Preisen zu behalten wiinscht. Damit blei-
ben auch die Einkommen, Zinssitze, Wechselkurse und Preise selbst
konstant. Zudem sind alle Produktionsfakoren voll beschéftigt; es gibt
keine Arbeitslosigkeit. Der Beharrungszustand ist erreicht.

Im Banne dringender Tagesprobleme unterliegt man leicht der Ver-
suchung, langfristige Uberlegungen gering zu achten. Eine kurzsichtige
Blickweise mag gerechtfertigt sein, wenn es, wie in der Depression der
dreiBiger Jahre, um die Bewdltigung einer als einmalig empfundenen
historischen Krise geht. Sie kann aber zu schweren Fehlern fiihren,
wenn liber die dauernde Gestaltung der Wirtschaftspolitik zu entschei-
den ist, da sich dann eben die langfristigen Wirkungen, die zunichst
vernachldssigt wurden, frither oder spiter durchsetzen. Zu den Fragen,
die auch langfristig betrachtet werden miissen, gehért die Art der
Geldschaffung durch die Zentralbank. Dies liegt daran, da8 je nach
der geldpolitischen Strategie Zinssdtze, Preise und Wechselkurse auch
auf die Dauer verschieden sein kénnen, womit auch das Volkseinkom-
men, das Volksvermégen und die Struktur der Volkswirtschaft ver-
schieden werden.

Die hauptsichlichen langfristigen Wirkungen der Geldpolitik liegen
auf drei Ebenen. Erstens stellt sich die Frage, ob die Zentralbank ihr
Auslandvermégen ertragreicher oder weniger ertragreich anlegt als die
privaten Banken, Unternehmungen und Haushalte. Gleicher Ertrag
des Auslandvermégens vorausgesetzt, stellt sich zweitens die Frage,
wie eine Verschiebung zwischen Ausland- und Inlandanlagen langfri-
stig den Volkswohlstand beeinflult. Die dritte Frage schlieBlich betrifft
die Bedeutung der Notenbankbilanz fiir die Struktur der Volkswirt-
schaft, insbesondere das Verhiltnis zwischen AuBenwirtschaft und Bin-
nenwirtschaft. Die zweite und die dritte Frage werden im folgenden
der Reihe nach erortert, wiahrend die erste hier nicht weiter beriihrt
wird.

Im langfristigen Beharrungszustand einer Volkswirtschaft ist der
einfachste und néchstliegende MaBstab des Volkswohlstandes fiir die
Zwecke dieser Untersuchung der Konsum pro Kopf der Bevélkerung.
GewiBl ist auch das gesparte und somit investierte Einkommen von
Bedeutung, doch kommt diese Bedeutung bereits in der Erhéhung des
Konsums zum Ausdruck, den die Vermdégensbildung erlaubt. Damit soll
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keineswegs gesagt werden, der Prokopfkonsum sei fiir alle Zwecke ein
brauchbarer MaBstab des Volkswohlstandes. Vielmehr kann fiir man-
che Zwecke, wie die Wohlstandstheorie zeigt, die mikrokonomische
Zusammensetzung und Verteilung des Gesamtkonsums von wesent-
licher Bedeutung sein. Im vorliegenden Zusammenhang kann von sol-
chen Gesichtspunkten, jedenfalls fiir eine erste Orientierung, abge-
sehen werden.

In einer stationdren Volkswirtschaft wire der Konsum identisch mit
dem Nettosozialprodukt, da in einer solchen Volkswirtschaft im Be-
harrungszustand weder gespart noch investiert zu werden braucht. Zu
untersuchen wiren somit die Wirkungen der Geldpolitik auf das So-
zialprodukt. Die Beschrinkung auf eine stationdre Wirtschaft wiirde
jedoch den Wert der folgenden Untersuchung stark einschridnken. Er-
sparnisse und Investitionen sowie internationale Kapitalbewegungen
gehoren zu den normalen Erscheinungen einer Volkswirtschaft; sie
konnen kaum als bloBe Ubergangserscheinungen abgetan werden. In-
folgedessen hat man von einer wachsenden Wirtschaft auszugehen, in
der Jahr fiir Jahr ein gewisser Teil des Sozialprodukts gespart, in-
vestiert und im Ausland angelegt wird.

In einer wachsenden Wirtschaft ist die Gleichsetzung von Sozialpro-
dukt und Konsum nicht erlaubt, da alljdhrlich ein Teil des Sozialpro-
dukts dem Konsum entzogen wird. Insbesondere kann es sein, daQ
eine Erhohung des Volkseinkommens von einer Verringerung des
Konsums begleitet ist, da die Erhéhung des Sparens, die zur Steigerung
des Sozialprodukts erforderlich ist, den Konsum stidrker verringert als
der Gewinn an Sozialprodukt ihn erhéht.

Bei den folgenden Ausfiihrungen ist im Sinne zu behalten, da3 eine
gleichmiBig wachsende Volkswirtschaft zugrunde gelegt wird. Infolge-
dessen bleibt der ermittelte Prokopfkonsum im Laufe der Zeit kon-
stant, kommt aber einer wachsenden Bevéilkerung zugute. Gewil3 be-
deutet dies eine grobe Vereinfachung der Problemstellung, doch geniigt
sie zur Darstellung des Hauptgedankens. Ein Abgehen vom gleich-
miBigen Wachstum wiirde die Komplikationen rasch derart anwachsen
lassen, daB sie durch die bescheidenen zusidtzlichen Erkenntnisse, die
erhofft werden konnten, nicht mehr aufgewogen wiirden. Die Frage
nach den Konsumwirkungen der geldpolitischen Strategie ist ohnehin
schon recht kompliziert und kann nur im Rahmen bestimmter An-
nahmen einigermafBien bestimmt beantwortet werden. Diese Annahmen
werden im folgenden zunichst beschrieben.

Man stelle sich vor, die Zentralbank habe die Wahl, eine bestimmte
Geldmenge durch den Ankauf inldndischer oder ausléndischer Wert-
papiere zu schaffen. Zur Diskussion stehe insbesondere eine Porte-
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feuilleverschiebung von inldndischen auf auslédndische Anlagen bei un-
verdnderter Geldmenge. Wihrend die Rendite der Auslandanlagen als
unabhingig gegeben angenommen wird, wird der inldndische Zinssatz
von der Notenbankpolitik wesentlich mitbeeinflufit. Damit erhélt die
Notenbank, wie gezeigt werden soll, einen EinfluB auf den Volks-
wohlstand. Die inldndischen Wertschriften mégen aus einer bestimm-
ten Menge von Staatsobligationen bestehen, die der Staat in der Ver-
gangenheit zur Finanzierung von Rechnungsdefiziten ausgegeben hat
und jihrlich durch ein entsprechendes laufendes Defizit mit der Rate
des wirtschaftlichen Wachstums zunehmen 148t.

Die private Wirtschaft hdlt Vermogen, das aus realen Kapitalgiitern,
Geld, inldndischen Wertschriften und ausldndischen Wertschriften be-
steht. Die H6he jedes Vermogenspostens hidngt vom Lebensstandard,
gemessen durch den Konsum, und von den Renditen ab. Bei Geld und
Obligationen kommt zu den Bestimmungsgriinden das Preisniveau hin-
zu und bei den Auslandobligationen (die ja auf ausléndische Wéhrung
lauten) auBerdem der Wechselkurs. Den folgenden Ausfiihrungen liegt
der Fall eines Gldubigerlandes mit positiven Auslandinvestitionen zu-
grunde.

Die Produktion hingt, da langfristig Normalbeschiftigung zugrunde
gelegt werden darf, vom Kapitalgiitereinsatz ab, und zwar ist sie um
so hoher, je mehr reale Kapitalgiiter im ProduktionsprozeB eingesetzt
werden. Mit steigendem Einsatz an Kapitalgiitern sinkt aber der
Grenzertrag des Kapitals, und dieser wiederum bestimmt die Rendite
der Kapitalgiiter. Steigender Kapitaleinsatz muf3 somit mit einer fal-
lenden Rendite erkauft werden.

Das Volkseinkommen besteht aus der Inlandproduktion und dem
Ertrag der Auslandanlagen, sowohl der privaten wie jener der Zen-
tralbank. Ein Teil davon muB jeweils verwendet werden, um die ein-
zelnen Komponenten des Volksvermégens an das wirtschaftliche
Wachstum anzupassen, damit auch die kommenden, gréB8eren Jahr-
ginge pro Kopf mit dem gleichen Vermoégen ausgestattet werden koén-
nen. Der Rest des Einkommens steht fiir den Konsum zur Verfligung.
Ein Teil der Konsumnachfrage richtet sich, je nach der Lebenshaltung
und dem internationalen Preisverhéltnis, auf Importe, wiahrend der
Rest auf Inlandprodukte entfdllt. Andererseits wird ein Teil der In-
landproduktion, je nach dem Preisverhiltnis, exportiert. Natiirlich
miissen sich Inlandpreise und Wechselkurs so gestalten, daBl der Er-
tragsbilanziiberschul eben ausreicht, um das Auslandvermdgen durch
Kapitalausfuhr an das wirtschaftliche Wachstum anzupassen.

Die Frage ist, wie in einer solchen Volkswirtschaft eine Verinderung
der Notenbankpolitik den Konsum beeinflut. Eine genaue Antwort
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kann nur mathematisch gegeben werden (s. Anhang III). Die Haupt-
ergebnisse lassen sich jedoch verbal und graphisch verstédndlich machen.
Dazu ist allerdings eine weitere Vereinfachung erforderlich, bestehend
aus der zusidtzlichen Annahme, daB3 die Nachfrage nach den verschie-
denen Vermdgensanlagen nur von den Renditen und nicht vom Lebens-
standard abhingt. Am Ende dieses Abschnitts wird ausgefiihrt, inwie-
fern diese Annahme die Ergebnisse verfilschen kann.

Eine erste Teilfrage betrifft den Zusammenhang zwischen Obligatio-
nenrendite und Realkapitalertrag. Dieser Zusammenhang ist in Abb. 3
dargestellt. Der Realkapitalertrag (r) sinkt mit wachsendem Realkapi-
tal (K) entsprechend der fallenden Kurve. Andererseits mdochten die
Vermogensbesitzer bei einer gegebenen Obligationenrendite (i) um so
mehr Realkapital besitzen, je groBer dessen Rendite ist. Dies wird
durch die steigenden Kurven ausgedriickt, von denen jede fiir eine be-

ABBILDUNG 3

i=6%
. Anlage-
r i=5% bedarf
6
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r
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stimmte Obligationenrendite gilt. Die Kapitalgiiter sind offenbar bei
einer gegebenen Rendite um so weniger attraktiv, je hoher die Obliga-
tionenzinssdtze stehen. Mit steigendem Obligationenzins riicken die
Kurven deshalb nach links. Bei jeder Obligationenrendite pafit sich das
eingesetzte Realkapital derart an, dafl die Nachfrage der Anleger eben
dem Kapitalbedarf der Produzenten entspricht. Bei einem Obligatio-
nenzins von 4% wird deshalb der Kapitaleinsatz K4 und die Kapital-
rendite r4 betragen. Mit steigendem Obligationenzins steigt die Kapi-
talrendite ebenfalls, wdhrend die Kapitalintensitdt der Produktion
zuriickgeht. Durch die Beeinflussung der Obligationenzinssdtze be-
einfluflit die Zentralbank somit die Kapitalintensitdt der einheimischen
Produktion und damit die Inlandproduktion selbst.

Die zweite Frage ist, wie die Geldpolitik auf lange Frist den Obliga-
tionenzins beeinflult. Sie 148t sich beantworten, indem das Zusammen-
spiel von Angebot und Nachfrage fiir Geld und Obligationen betrachtet
wird. Das Geldangebot ergibt sich aus der Politik der Zentralbank. Der
Geldbedarf ist um so gréfler, je hoher das Preisniveau und je niedriger
die Obligationenrendite ist. Damit die Geldnachfrage mit einem ge-
gebenen Geldangebot in Ubereinstimmung bleibt, muB deshalb ein
héheres Preisniveau von einem hdoheren Zins begleitet sein. In Abb. 4
werden jene Kombinationen von Zins und Preisniveau, welche diese
Bedingung erfiillen, durch die steigende M-Kurve dargestellt. Das
Wertschriftenangebot ergibt sich aus der Staatschuld nach Abzug des
Wertschriftenportefeuilles der Notenbank. Die private Wertschriften-
nachfrage ist um so groBer, je hoher das Preisniveau und der Obliga-
tionenzins stehen. Damit die Wertschriftennachfrage mit einem gegebe-
nen Wertschriftenangebot in Ubereinstimmung bleibt, muB deshalb ein
hoéheres Preisniveau durch einen niedrigeren Zins kompensiert wer-
den. In Abb. 4 sind jene Preis/Zins-Kombinationen, welche diese Be-
dingung erfiillen, durch die fallende B-Kurve dargestellt. Gleichzeiti-
ges Gleichgewicht fiir Geld und Wertschriften verlangt jenen Zins und
jenes Preisniveau, bei dem die beiden Kurven sich schneiden. Zins-
sdtze und Preisniveau héngen somit unter den getroffenen Annahmen
einzig von Angebot und Nachfrage fiir Realkapital, Geld und Inland-
obligationen ab. Giiternachfrage, Wechselkurs und Zahlungsbilanz
haben keine Riickwirkungen auf sie.

Wenn die Notenbank inlédndische Wertschriften verkauft und dafiir
ausldndische Papiere erwirbt, erhoht sich das inldndische Wertschrif-
tenangebot. In Abb. 4 bedeutet dies, daB die B-Kurve nach rechts riickt,
wihrend die Geldmenge unverdndert bleibt. Die Zinssdtze steigen und
das Preisniveau steigt ebenfalls. In Abb. 4 ist diese Wirkung durch den
PV-Pfeil dargestellt. Das Steigen der Obligationenrendite geht Hand
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in Hand mit einer Verminderung des Kapitaleinsatzes in der Produk-
tion und damit einem Riickgang der Inlandproduktion. Als Zwischen-
ergebnis kann somit festgehalten werden, daB eine Portefeuillever-
schiebung zugunsten der Devisen den Obligationenzins steigen, die
Inlandproduktion aber sinken l48t. Die entgegengesetzte Verschiebung
von Devisen zu Inlandpapieren hitte umgekehrt eine Senkung des
Zinssatzes, einen verstirkten Kapitaleinsatz und eine Erhéhung der
Inlandproduktion zur Folge.

ABBILDUNG 4

Mit dieser Wirkung einer Portefeuilleverschiebung kann die Wir-
kung einer Verinderung der Geldmenge durch inlédndische oder aus-
ldndische Wertschriftenkdufe verglichen werden. Bei einem Verkauf
inldndischer Wertpapiere unter gleichzeitiger Kontraktion der Geld-
menge ist die Erhdhung des Wertschriftenangebots und damit die
Rechtsverschiebung der B-Kurve gleich wie bei der Portefeuillever-
schiebung. Dazu kommt aber die Kontraktion der Geldmenge, welche
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die M-Kurve nach links schiebt. Das Ergebnis ist durch den OMO-Pfeil
fiir Offenmarktoperationen bezeichnet: Die Zinssédtze steigen nun erst
recht, wihrend die Preise, wie eine genaue Priifung nachweist, nun
mit praktischer Sicherheit fallen.

Wenn andererseits durch Devisenoperationen zusitzliches Geld ge-
schaffen wird, so bleibt die Wertschriftenkurve unverdndert, wahrend
sich die M-Kurve nach rechts verschiebt. Wie der DO-Pfeil anzeigt,
steigen die Preise stark und die Zinssédtze fallen. Das oben beschriebene
Ergebnis einer Portefeuilleverschiebung erweist sich wiederum als
die Resultante eines Offenmarktverkaufes verbunden mit einem gleich-
zeitigen Devisenkauf.

Damit stellt sich drittens die Frage nach den Riickwirkungen der
Geldpolitik auf den Konsum als Gradmesser der Lebenshaltung. Sie
bestimmen sich durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage
fiir Inlandgiliter und Devisen. Hand in Hand damit ergeben sich die
privaten Auslandanlagen und, nachdem die Preise einmal bestimmt
sind, der Wechselkurs. Worauf es auf dem Giiter- und Devisenmarkt
ankommt, ist allerdings nicht der nominelle Wechselkurs, sondern das
Verhiltnis des Wechselkurses zum Preisniveau, also die Abweichung
des Wechselkurses von der Kaufkraftparitdt, der reale Wechselkurs.

Das Angebot an Inlandgiitern ist bekannt, sobald der Realkapital-
einsatz bestimmt ist. Die Nachfrage setzt sich zusammen aus dem Kon-
sum abziiglich der Importnachfrage, aus der Exportnachfrage und dem
wachstumsbedingten Investitionsbedarf. Sie ist um so hdéher, je hGher
bei gegebenem Konsum der Wechselkurs steht (d. h. je niedriger die
eigene Wihrung bewertet wird) und je gréBer bei gegebenem Wechsel-
kurs der Konsum ist. Damit die Nachfrage mit einem gegebenen An-
gebot im Gleichgewicht bleibt, mufl deshalb eine Erhéhung des Kon-
sums durch ein Fallen des Wechselkurses kompensiert werden. Um-
gekehrt miite ein Riickgang der Konsumnachfrage durch eine Ent-
wertung der eigenen Wihrung kompensiert werden. Darin spiegeln
sich die wohlbekannten Auffassungen iiber die nachfragestimulierende
Wirkung einer Abwertung. In Abb.5 sind die Kombinationen von
Konsum (C) und realem Wechselkurs (w), welche die Nachfrage nach
Inlandgiitern im Gleichgewicht halten, durch die fallende D-Linie dar-
gestellt.

Andererseits muB3 die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht sein, indem
der UberschuB8 der Ertragsbilanz, zusammengesetzt aus Ausfuhriiber-
schuB und Nettoertrag der Auslandanlagen, eben dem Kapitalexport
entspricht. Eine Erhéhung des Wechselkurses bewirkt bei unverénder-
tem Konsum eine Aktivierung der Ertragsbilanz. Diese erfolgt vor
allem durch eine Aktivierung des AuBenhandels, jedoch auch dadurch,
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dal der Gegenwert der Kapitalertrdge in eigener Wiahrung zunimmt.
Eine Erhohung des Konsums bei unveridndertem Wechselkurs bewirkt
demgegeniiber eine Verschlechterung der Ertragsbilanz, da die Importe
zunehmen. Damit die Zahlungsbilanz im Gleichgewicht bleibt, mu8}
eine Erh6hung des Konsums somit von einer Erhéhung der Wechsel-
kurse (also einer Entwertung der eigenen Wahrung) begleitet sein.
Kombinationen von Konsum und Wechselkurs, welche die Zahlungs-
bilanz im Gleichgewicht halten, sind in Abb.5 durch die steigende
F-Kurve dargestellt.

ABBILDUNG 5

Wenn die Notenbank ihr Portefeuille zugunsten der Auslandanlagen
verschiebt, so nimmt, wie bereits gezeigt wurde, der inlédndische Kapi-
taleinsatz ab und damit fillt die Inlandproduktion. Andererseits sinkt
aber auch der wachstumsbedingte Investitionsbedarf. Ob fiir den Kon-
sum letzten Endes weniger oder mehr zur Verfligung steht, hingt da-
von ab, ob die Rendite der Kapitalgiiter, die den Mehrertrag des Real-
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kapitals miB3t, gréBer oder kleiner ist als die Wachstumsrate der Volks-
wirtschaft, die den zusitzlichen Investitionsbedarf bestimmt. Im ersten
Fall (insbesondere also auch bei Nullwachstum) verschiebt sich die
D-Kurve, wie in Abb. 5 gezeichnet, nach links; beim gleichen Wechsel-
kurs muBl der Konsum eingeschrinkt werden. Im zweiten Fall wiirde
sich die D-Kurve nach rechts verschieben, und beim gleichen realen
Wechselkurs kénnte man sich eine Erhohung des Konsums leisten. Am
Devisenmarkt bewirkt ein erhéhtes Auslandportefeuille der Noten-
bank hoéhere Kapitalertrige aus dem Ausland. Damit steigt der Ein-
fuhriiberschufl, der bei unverindertem Wechselkurs finanziert werden
kann. Die F-Kurve verschiebt sich nach rechts. (Allerdings gilt dies
nur dann, wenn der Auslandzins hoher ist als die Wachstumsrate).

Die Wirkungen einer Portefeuilleumschichtung auf den realen Wech-
selkurs, die privaten Auslandanlagen und den Konsum ergeben sich
als Resultante der Verschiebungen beider Kurven. Dabei wird eine
Linksverschiebung der D-Kurve und eine Rechtsverschiebung der
F-Kurve zugrunde gelegt. Fiir den realen Wechselkurs ist das Ergeb-
nis, wie Abb. 5 zeigt, eindeutig: Er fillt. Diese SchluB3folgerung ist ins-
besondere dann zuverlidssig, wenn die Wachstumsrate im Vergleich
zu den Zinssdtzen gering ist, also u. a. in einer wachstumslosen Volks-
wirtschaft. Ein je groBerer Teil des Geldes durch Devisenkdufe ge-
schaffen wird, um so mehr erscheint dann die eigene W&hrung im
Vergleich zu den Kaufkraftparitdten ,liberwertet”. Auf diese, zunéchst
vielleicht liberraschende Feststellung wird im né&chsten Abschnitt ein-
gehend zurilickzukommen sein. An dieser Stelle sei lediglich festgehal-
ten, daB die Erklirung im erhéhten Ertrag der Auslandanlagen liegt,
der zur Finanzierung zusitzlicher Importiiberschiisse verwendet wer-
den kann und damit ein glinstigeres Realaustauschverhiltnis erlaubt.

Fiir die privaten Auslandanlagen, gemessen in einheimischer Wah-
rung, ist das Ergebnis ebenfalls eindeutig. Da die Portefeuilleumschich-
tung der Zentralbank zugunsten ausldndischer Anlagen den einheimi-
schen Zinssatz in die Hohe treibt, werden Auslandanlagen fiir den
privaten Anleger relativ weniger attraktiv und deshalb abgebaut. Die
Portefeuilleumschichtung der Notenbank 16st also im privaten Sektor
eine Gegenbewegung aus. (Gemessen in auslédndischer Wihrung koén-
nen die privaten Auslandanlagen allerdings steigen, da angesichts des
niedrigeren realen Wechselkurses ein griBeres Portefeuille nétig ist,
um in der eigenen Wihrung den gleichen Realwert zu erreichen.) Der
zusétzliche Kapitalexport der Notenbank darf also nicht in seinem gan-
zen AusmaQB als ein zusétzlicher Kapitalexport der Volkswirtschaft be-
trachtet werden. Soweit eine Kompensation erfolgt, geht es nicht dar-
um, ob zusétzlicher Kapitalexport volkswirtschaftlich vorteilhaft sei,
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sondern nur darum, ob Kapitalexport besser durch die private Wirt-
schaft oder durch die Zentralbank vorgenommen wird.

Der Grad der Kompensation hingt von der Ahnlichkeit der Risiken
inldndischer und ausléndischer Wertschriften ab. Wéren diese Risiken
sehr dhnlich, inldndische und ausldndische Anlagen also ausgezeichnete
Substitute, so wire die Kompensation praktisch vollkommen. Gleich-
zeitig wiirde die Portefeuilleumschichtung der Notenbank auch aller
ubrigen Wirkungen auf die Volkswirtschaft beraubt. Inldndische und
ausldndische Wertschriftenkdufe wéren nicht mehr zwei verschiedene
Strategien der Geldschaffung, sondern nur eine einzige. Werden in-
und ausldndischen Wertschriften jedoch sehr verschiedene Risiken bei-
gemessen, kann die Wahl zwischen den verschiedenen Methoden der
Geldschaffung von erheblicher volkswirtschaftlicher Bedeutung sein.
Angesichts der heftigen Kursschwankungen, welche die Flexibilitat
der Wechselkurse mit sich gebracht hat, ist kaum daran zu zweifeln,
dafB in- und ausldndische Wertschriften gegenwirtig recht verschieden-
artige Anlagen und auch nicht anndhernd vollkommene Substitute dar-
stellen.

Damit bleibt noch die Wirkung einer Portefeuilleumschichtung auf
den Konsum zu bestimmen. Es wire verwunderlich, wenn sie ein ein-
deutiges Vorzeichen hitte, wiirde dies doch bedeuten, dal die Noten-
bank den Lebensstandard fortgesetzt erh6hen kann, indem sie ihr
Portefeuille dauernd in gleicher Richtung umschichtet. Ein solches
wirtschaftliches perpetuum mobile kann man nicht zu finden hoffen.
Sehr viel wahrscheinlicher ist es, daB es auch flir die Auslandanlagen
der Notenbank, wie so hiufig in der Wirtschaft, ein Optimum gibt, bis
zu dem eine Vermehrung den Konsum erh6ht, wihrend eine weitere
Vermehrung den Konsum vermindert. Eine genauere Untersuchung
zeigt, daB dies in der Tat so ist. In Abb. 5 duBlert sich dies darin, daB3
eine Linksverschiebung der D-Kurve zusammen mit einer Rechtsver-
schiebung der F-Kurve das Gleichgewicht entweder nach rechts (wie
gezeichnet) oder nach links verschieben kann.

Gliicklicherweise kann dariiber hinaus auch angegeben werden, wo-
von das Vorzeichen der Konsumwirkung abhingt. Als entscheidend
erweisen sich insbesondere die Margen zwischen den Renditen auf
realen Kapitalglitern und Auslandanlagen einerseits, der volkswirt-
schaftlichen Wachstumsrate andererseits. Dies ist einleuchtend. Die
Marge zwischen der Rendite der Kapitalgiiter in der eigenen Volks-
wirtschaft und der Wachstumsrate wurde bereits erwdhnt. Wenn sie
positiv ist, ist das Kapital in der eigenen Volkswirtschaft relativ knapp.
Zur Erhéhung der Lebenshaltung ist dann eine Stimulierung der In-
landinvestitionen und somit eine Senkung des Obligationenzinses er-
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forderlich. Eine Umschichtung des Notenbankportefeuilles zugunsten
der Auslandanlagen hitte, da sie den Zins im Gegenteil steigen 148t
die entgegengesetzte Wirkung, und die Erhéhung des Lebensstandards
wiirde im Gegenteil eine Umschichtung zugunsten des Inlandporte-
feuilles verlangen. Dies ist der Fall, der in Abb. 5 dargestellt ist.

Es ist jedoch theoretisch denkbar, daBl die Kapitalintensitit der Pro-
duktion in der eigenen Volkswirtschaft bereits zu groB ist in dem
Sinne, daB die Renditen der Kapitalgiiter geringer sind als die volks-
wirtschaftliche Wachstumsrate. Bei einer solchen Ubersittigung mit
Kapital konnte der Konsum dadurch gesteigert werden, daf3 die Noten-
bank durch eine Portefeuilleumschichtung zugunsten der Ausland-
anlagen die Zinssdtze im Inland erhéht und damit eine Verringerung
der Kapitalintensitdt auslost.

Die andere kritische Marge ist jene zwischen den Renditen der Aus-
landanlagen und der volkswirtschaftlichen Wachstumsrate. Ist diese
Marge positiv, so tragen Auslandanlagen mehr ab, als ihre laufende
Anpassung an das volkswirtschaftliche Wachstum erfordert. Die Diffe-
renz steht fiir die Erh6hung des Konsums zur Verfiigung. Dies darf
wohl als der Normalfall betrachtet werden. Eine Umschichtung des
Notenbankportefeuilles zugunsten vermehrter Auslandanlagen wirkt
dann bei gegebenem Inlandzins im Sinne einer Erhéhung des Lebens-
standards, wéhrend eine umgekehrte Umschichtung den Lebensstan-
dard senken wiirde. In Abb.5 zeigt sich dies darin, dafl die F-Kurve
sich nach rechts verschiebt und somit, fiir sich allein genommen, den
Konsum steigen 148t. Wenn der Ertrag auf Auslandanlagen hingegen
geringer wire als die volkswirtschaftliche Wachstumsrate, dann wiirde
die bloBe Anpassung der Auslandanlagen an das Wachstum einen jihr-
lichen Kapitalexport erfordern, der den Ertrag der Auslandanlagen
uibersteigt. Dieser zusétzliche Kapitalexport wiirde, bei gegebenem In-
landzins auf Kosten des Konsums gehen. Die F-Kurve wiirde nach
links riicken. Dieser Fall diirfte die Ausnahme sein. Zunichst erscheint
er schon im Hinblick auf die vorherrschenden Zinssitze und Wachs-
tumsraten als unrealistisch. Er wiirde auBBerdem bedeuten, daff die Ak-
kumulation eines bedeutenden Auslandvermdgens fiir ein Land wie
die Schweiz von vornherein ineffizient und damit verfehlt war, und
dies ist in einem hochentwickelten und relativ effizienten Finanzsystem
nicht anzunehmen. Der Darstellung in Abb.5 wurde deshalb die An-
nahme zugrunde gelegt, daB die Rendite der Auslandanlagen die
Wachstumsrate auf lange Frist {ibersteige.

Wihrend der EinfluB der beiden Zinsdifferenzen, je fiir sich genom-
men, leicht zu verstehen ist, kommt es letzten Endes auf ihr Zusam-
menspiel an. Dieses Zusammenspiel gestaltet sich einfach, wenn einer-
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seits die Inlandwirtschaft mit Kapitalgiitern libersidttigt ist, indem die
Rendite der Kapitalgiiter hinter der Wachstumsrate zuriickbleibt, wih-
rend andererseits der Ertrag der Auslandanlagen die Wachstumsrate
libersteigt. Dann n#mlich wiirde eine Umschichtung des Notenbank-
portefeuilles zugunsten vermehrter Auslandanlagen den Lebensstan-
dard eindeutig erhéhen. Weniger eindeutig ist das Ergebnis, wenn so-
wohl die Rendite der inldndischen Produktionsanlagen wie auch jene
der Auslandanlagen die Wachstumsrate iibersteigt. Dann spricht ndm-
lich die erste Marge zugunsten vermehrter Inlandanlagen, die zweite
hingegen zugunsten vermehrter Auslandanlagen. Nur eine detaillierte
Rechnung, gestiitzt auf umfangreiche statistische Unterlagen und em-
pirische Untersuchungen, kénnte dann zeigen, welche der beiden Kom-
ponenten iiberwiegt. In diesem, wahrscheinlich hiufigsten Falle diirfte
es vertretbar sein, von den langfristigen Konsequenzen verschiedener
Geldschépfungsstrategien fiir die Lebenshaltung, jedenfalls in erster
Anndherung, abzusehen und die Entscheidung nach anderen Gesichts-
punkten zu treffen.

Die vorstehenden Ausfiihrungen beruhten, wie eingangs bemerkt,
auf der vereinfachenden (und an sich unrealistischen) Annahme, daf
die gewlinschten Vermégensanlagen zwar von den Renditen, jedoch
nicht vom Niveau der Lebenshaltung abhingen. In Wirklichkeit ist
anzunehmen, dafl bei héherem Konsumniveau auch mehr Realkapital,
Kassenmittel und Wertschriften, sowohl inlindische wie auslindische,
gehalten werden. Es ist auch durchaus méglich, da die verschiedenen
Vermogensanlagen auf Verdnderungen der Lebenshaltung ungleich
stark reagieren. Diese Einkommenseffekte erschweren die Darstellung
des Gedankengangs, da sie es unméglich machen, stufenweise zuerst
die Menge und die Rendite des Realkapitals bei verschiedenen Obliga-
tionenrenditen, daraufhin die Obligationenrendite und das Preisniveau,
in einem letzten Schritt endlich die Auslandanlagen, den realen Wech-
selkurs und den Konsum zu bestimmen. Vielmehr miiiten alle Wir-
kungen gemeinsam bestimmt werden, was eine verbale und graphische
Darstellung praktisch verunméglicht und nur die mathematische
Analyse tibrig 148t.

Als Grundlage dieser Ausfiihrungen wurde eine solche Analyse
durchgefiihrt. Sie bestédtigt im wesentlichen die vorstehenden Ausfiih-
rungen, wenngleich gewisse Ausnahmen als moglich erscheinen. Diese
Ausnahmen riihren im wesentlichen davon her, da Einkommens- und
Substitutionseffekte in entgegengesetzten Richtungen ziehen kénnen.
So kann es z.B. sein, daB ein Steigen der Zinssitze, fiir sich genom-
men, einen Riickgang der Kapitalintensitdt der Produktion bewirken
wiirde, widhrend gleichzeitig ein Steigen des Konsumniveaus, fiir sich
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allein genommen, ein vermehrtes Kapitalangebot hervorruft. In den
vorstehenden Ausfiihrungen ging es vor allem um die Riickwirkungen
der geldpolitischen Strategie auf den Volkswohlstand, gemessen am
Konsumniveau. Es verdient deshalb hervorgehoben zu werden, daf
bei den Konsumwirkungen die Beriicksichtigung der Einkommens-
effekte keine Ausnahmen auftreten 148t. Die allfidlligen Ausnahmen
bei den Zinssédtzen, dem realen Wechselkurs und dem Kapitaleinsatz
miifiten, falls sie als wesentlich erscheinen, gesondert dargestellt wer-
den.

IV. Langfristige Gesichtspunkte: Wirtschaftsstruktur

Gegenstand des vorangehenden Abschnitts waren die langfristigen
Wirkungen der Geldpolitik auf den Wohlstand der Gesamtwirtschaft.
Die Geldpolitik kann aber auch die innere Struktur einer Volkswirt-
schaft beeinflussen, und solche Strukturwirkungen kénnen fiir die
langfristige Beurteilung ebenfalls ins Gewicht fallen. Eine detaillierte
Untersuchung koénnte die Wirtschaftsstruktur nach einer grofen Zahl
verschiedener Merkmale beschreiben, doch wire es bei den meisten
von ihnen wohl schwierig, einen eindeutigen Zusammenhang mit der
Geldpolitik festzustellen. Von Bedeutung ist unter dem Gesichtspunkt
einer geldpolitischen Untersuchung vor allem das Verhéltnis zwischen
dem AuBenhandelssektor einer Volkswirtschaft und ihrem Binnen-
sektor. Es wird sich zeigen, da8 die Geldpolitik auf dieses Verhéltnis
in der Tat einen EinfluBl hat.

Den AuBenhandelssektor mufl man sich dadurch charakterisiert den-
ken, daB er ,internationale“ Giiter produziert, wihrend der Binnen-
sektor Binnengiiter herstellt. Zu den internationalen Giitern gehéren
nicht nur Ein- und Ausfuhr selbst, sondern auch Giiter, welche die
Grenze nicht iiberschreiten, sofern sie unter dem Druck der internatio-
nalen Konkurrenz zu Weltmarktpreisen gehandelt werden. Wenn bei-~
spielsweise die Schweiz Uhren exportiert, so gehéren auch jene Uhren,
die im Inland abgesetzt werden, zu den internationalen Giitern. Wenn
die Schweiz andererseits Schuhe importiert, so gehéren auch die im
Inland produzierten Schuhe zu den internationalen Giitern. Binnen-
giiter unterscheiden sich von den internationalen Giitern dadurch, da8
sie nicht zu Weltmarktpreisen gehandelt werden. Zu ihnen gehdren
beispielsweise Liegenschaften und Dienstleistungen und allgemein
Giiter mit hohen Transportkosten und anderen Handelshemmnissen.

Es sei hervorgehoben, daB der wesentliche Unterschied also nicht
zwischen Ausfuhrgiitern und Einfuhrgilitern liegt, sondern zwischen
den Aus- und Einfuhrgiitern einerseits, den international nicht gehan-
delten Giitern andererseits. Dies ist die 6konomisch sinnvolle Unter-
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scheidung, denn ob sich eine Industrie im Inland oder im Ausland an
der internationalen Konkurrenz messen mufl, ist von sekundédrer Be-
deutung; die Hauptfrage ist, ob sie liberhaupt der internationalen Kon-
kurrenz ausgesetzt oder durch die Unbeweglichkeit der Giiter, durch
Transportkosten oder Handelshindernisse gegen sie geschiitzt ist. Das
Fehlen eines Weltmarkts bedeutet natiirlich keineswegs, daB die Bin-
nenindustrien profitabler sind als die internationalen Industrien. Die
Konkurrenz kann national genauso spielen wie international, und
dies wird denn auch im folgenden angenommen.

In gewissem MaBe ist die Unterscheidung zwischen internationalen
und Binnengiitern natiirlich eine theoretische Abstraktion. Selbst die
beweglichsten Giiter konnen international kaum ganz kostenlos aus-
getauscht werden, und selbst bei den unbeweglichsten Giitern pflegt es
mindestens gewisse Ersatzerscheinungen fiir den internationalen Aus-
tausch zu geben (so kann ein Schweizer sich in Deutschland die Haare
schneiden lassen, in Spanien ein Ferienhaus unterhalten, oder sogar
ins Ausland auswandern). Eine verfeinerte Betrachtung miite des-
halb alle einzelnen Giiter, je mit ihren Transportkosten, beriicksich-
tigen. Fiir eine erste Orientierung leistet aber die grobe Zweiteilung
in internationale Giiter und Binnengiiter, unter Vernachlédssigung von
Zwischenstufen, gute Dienste. Dabei wird der Unterscheidung zweck-
maiBigerweise zusidtzliche Schirfe verliehen durch die Annahme, daf
internationale Giiter vo6llig kostenlos gehandelt werden kénnen, wih-
rend fiir Binnengiiter liberhaupt kein internationaler Handel moég-
lich ist.

Die letzte Annahme hat zur Folge, daB sich die Preise der inter-
nationalen Giiter liber die Grenze hinweg ausgleichen in dem Sinne,
daB der Auslandpreis, umgerechnet zum herrschenden Wechselkurs,
dem Inlandpreis entspricht. Es sei beigefiigt, da diese Feststellung,
obgleich sie dhnlich klingt, nicht dieKaufkraftparitdtentheorie darstellt.
Wihrend die Kaufkraftparitdtentheorie aus der Quantitédtstheorie ab-
geleitet ist, sich nur auf die Wirkung von Geldmengeninderungen be-
zieht und insbesondere auch fiir Binnengiiter gilt, ergibt sich bei den
internationalen Giitern der Preisausgleich einfach aus der Tatsache,
daB im gleichen Markt nicht zwei verschiedene Preise herrschen kén-
nen.

Die Frage ist, in welcher Weise die Geldpolitik auf die Dauer das
Verhéltnis des internationalen Sektors zum Binnensektor beeinfluBt.
Sie 148t sich am besten beantworten, indem man sich die Kausalkette
in drei Glieder zerlegt denkt. Das erste Glied verbindet die Wirt-
schaftsstruktur mit dem Betrag des Auslandvermégens einer Volks-
wirtschaft. Das zweite Glied erkldrt den Umfang des Auslandvermo-

Vi
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gens durch die Zinssdtze. Das dritte Glied schlieBlich fiihrt die Zins-
sédtze zusammen mit dem Wechselkurs auf die Geldpolitik zuriick. Diese
drei Glieder werden in der Folge der Reihe nach erlidutert.

Um den Einfluf des Auslandvermdgens auf die Wirtschaftsstruktur
zu bestimmen, beginnt man am besten mit der Annahme einer Wirt-
schaft ohne Auslandvermdgen. Da es in einer solchen Wirtschaft, im
langfristigen Beharrungszustand, weder Kapitalbewegungen noch Ka-
pitalertrége gibt, muB3 die Handelsbilanz ausgeglichen sein. In unserer
Zweisektorenwirtschaft bedeutet dies, daB sich die Wirtschaft auch mit
dem internationalen Gut, obgleich es zu Weltmarktpreisen ein- oder
ausgefiihrt werden konnte, eben selbst versorgt. Angebot und Nach-
frage miissen fiir beide Giiter innerhalb der Volkswirtschaft ausgegli-
chen sein.

Das Giiterangebot wird bestimmt durch die Produktionskapazitét
der Volkswirtschaft. Man stelle sich vor, die Volkswirtschaft verfiige
liber eine bestimmte Ausstattung mit Produktionsfaktoren. Diese kon-
nen entweder im Binnensektor oder im internationalen Sektor ein-
gesetzt werden. Natiirlich geht jede Vermehrung der Binnengiiter auf
Kosten der internationalen Giiter und umgekehrt. AuBerdem wird
man voraussetzen diirfen, daB eine fortgesetzte Vermehrung der Bin-
nenproduktion auch pro Einheit ein immer griBeres Opfer an inter-
nationalen Giitern erfordert. Schematisch lassen sich diese Produk-
tionsméglichkeiten durch eine Kurve wie P - P in Abb. 6 darstellen. In
einer Wirtschaft ohne Auslandvermdigen stellt diese Kurve gleichzeitig
auch die Konsummdgglichkeiten dar. Eine solche Kurve ist gleichsam
ein Katalog der Wirtschaftsstrukturen, die einer Volkswirtschaft offen
stehen. Zu bestimmen ist, welche dieser Strukturen sich tatsichlich
herausbildet. Dies hingt vom Zusammenspiel des Angebots mit der
Nachfrage ab.

Die Giiternachfrage kann man sich aus einer Familie von (diinn aus-
gezogenen) Kurven abgeleitet denken, die darstellen, welchen Nutzen
die Volkswirtschaft alternativen Giiterbiindeln beimiBt. Die Konkur-
renz wird darauf hinwirken, daB sich jene Wirtschaftsstruktur heraus-
bildet, die den gr6Bten Nutzen verspricht. In Abb. 6 ist dies, wenn es
kein Auslandvermégen gibt, der Punkt @. Das ganze Volkseinkommen
entsteht dann in der inldndischen Produktion, und zu den herrschen-
den Marktpreisen entspricht das Angebot der Produzenten fiir beide
Giiter der Nachfrage, welche die Konsumenten bei diesem Einkommen
geltend machen.

Entscheidend ist nun, wie sich die Wirtschaftsstruktur verédndert,

wenn die Volkswirtschaft mit Auslandvermégen ausgestatitet wird.
Das Auslandvermogen treibt zwischen das Inlandprodukt und das
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ABBILDUNG 6
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Volkseinkommen gleichsam einen Keil, der aus dem Nettoertrag des
Auslandvermdégens besteht. Ein Gldubigerland kann sich somit bei
den internationalen Giitern einen Einfuhriiberschuf3 leisten, wahrend
ein Schuldnerland einen Ausfuhriiberschuf3 erzielen mufB. Stellen wir
uns nun ein Gldubigerland vor, das iiber mehr und mehr Auslandver-
mogen verfiigt. Die Produktionsmoglichkeiten werden dadurch nicht
beriihrt. Die Konsummaoéglichkeiten hingegen erhéhen sich jeweils um
die Menge der internationalen Giiter, die mit dem Ertrag des Aus-
landvermoégens gekauft werden kann.

Fiir ein schrittweise wachsendes Auslandvermégen (A) werden diese
Konsummoglichkeiten durch die gestrichelten Kurven dargestellt. Dem-
entsprechend &dndert sich auch die Wirtschaftsstruktur. Mit héherem
Auslandvermégen und damit héherem Volkseinkommen nimmt ndm-
lich mit praktischer Sicherheit die Nachfrage sowohl nach Binnen- wie
nach internationalen Giitern zu. Um die Mehrnachfrage nach Binnen-
giitern zu befriedigen, muB sich somit die Wirtschaftsstruktur zugun-
sten des Binnensektors verschieben. Die Mehrnachfrage nach inter-
nationalen Giitern wird durch Einfuhr befriedigt, wéhrend die Eigen-
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produktion an internationalen Giitern zuriickgeht. In Abb. 6 ist diese
Entwicklung durch die Linie E - E dargestellt. Der entscheidende Punkt
liegt darin, daB mit steigendem Auslandvermdégen der Binnensektor
einer Volkswirtschaft auf Kosten des internationalen Sektors zunimmt.
Dies ist auch durchaus einleuchtend, da eben ein immer gréBerer Teil
des Bedarfs an internationalen Giitern durch Einfuhr befriedigt und
mit Vermogensertrigen bezahlt werden kann.

Hand in Hand mit der relativen Ausdehnung des Binnensektors
steigt der Preis der Binnengiiter relativ zum Preis der internationalen
Giiter. Da nach den getroffenen Annahmen der Preis der internatio-
nalen Giiter stets den Kaufkraftparitdten entspricht, ist jede Ausdeh-
nung des Binnensektors von einer Uberwertung der Wihrung im
Vergleich zu den Kaufkraftparititen begleitet. Wenn die Geldpolitik
langfristig eine Verdnderung der Wirtschaftsstruktur hervorrufen
kann, dann kann sie auch eine Abweichung von den Kaufkraftparitidten
hervorrufen.

Damit kommen wir zum zweiten Glied der Kausalkette, nimlich dem
Zusammenhang der Auslandanlagen mit den Zinssitzen. Wenn der
auslindische Zinssatz gegeben ist, hidngt das Auslandvermégen der
Volkswirtschaft von zwei Faktoren ab, ndmlich einerseits dem einhei-
mischen Zinssatz, der die relative Rentabilitdt von In- und Ausland-
anlagen und damit die private Nachfrage nach Auslandanlagen be-
stimmt, und andererseits vom auslédndischen Portefeuille der Zentral-
bank.

Dies wirft schlie8lich die Frage auf, wie der Zinssatz seinerseits von
der Geldpolitik der Zentralbank abhingt. Die Antwort hingt, dhnlich
wie im ersten und zweiten Teil dieser Untersuchung, von der privaten
Nachfrage nach Geld und Wertschriften ab, nur daB diese Nachfrage
nunmehr langfristig interpretiert werden muf. Die langfristige Per-
spektive verleiht insbesondere dem Wechselkurs eine veridnderte Be-
deutung. Langfristig geht es ja nicht um Abweichungen des laufenden
Wechselkurses vom erwarteten Zukunftskurs und damit um spekula-
tive Einfllisse. Vielmehr geht es einfach darum, daf3 bei einem héheren
Wechselkurs mehr Kassenmittel und mehr Obligationen nétig sind, um,
gemessen in Einheiten des internationalen Gutes, die gleiche Kaufkraft
zu erreichen. Je hoher die Preise der Importgiiter, um so hoher ist die
(nominelle) Nachfrage nach Kassenmitteln und Obligationen. Der Ein-
fluB der Zinssétze ist grundsétzlich gleich wie vorher, indem bei einem
hoheren Inlandzins mehr Obligationen, aber weniger Kassenmittel
nachgefragt werden als bei einem niedrigeren.

Um die Nachfrage nach Kassenmitteln unter diesen Umstidnden mit
einem von der Notenbank bestimmten Angebot in Ubereinstimmung
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zu halten, muB3 ein hoéherer Zinssatz mit einem héheren Wechselkurs
kombiniert sein. In Abb. 7 ist dies durch die steigende M-Kurve dar-
gestellt. Um die Nachfrage nach Obligationen mit dem durch Staat und
Notenbank bestimmten Angebot in Ubereinstimmung zu halten, muf
ein hoherer Zinssatz mit einem niedrigeren Wechselkurs verbunden
sein. Auf diese Weise ergibt sich die fallende B-Kurve. Damit kann der
EinfluB verschiedener Methoden der Geldschaffung bestimmt werden.

ABBILDUNG 7

Bei Offenmarktkdufen rilickt die M-Kurve nach rechts, wahrend sich
die B-Kurve nach links verschiebt. Das Resultat fiir Zins und Wechsel-
kurs ist durch den OMO-Pfeil bezeichnet. Er gibt an, daB der Zins fillt,
wihrend die Wihrung sich entwertet. Wiederum haben Devisenopera-
tionen qualitativ eine dhnliche Wirkung. Der Unterschied liegt darin,
daB3 sie nur das Geldangebot erhéhen und damit die M-Kurve nach
rechts verschieben, wihrend die inldndischen Wertschriften nicht be-
rithrt werden. Quantitativ ergibt dies eine schwichere Zins-, aber eine
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stirkere Wechselkurswirkung. Eine Portefeuilleverschiebung zugun-
sten der Auslandanlagen schlieflich ist die Kombination eines Devisen-
kaufs mit einem gleich groBen Offenmarktverkauf. Ihre Wirkung ist
durch den PV-Pfeil dargestellt.

Es mag auffallen, daB der Geldpolitik somit selbst im langfristigen
Beharrungszustand eine Wirkung auf den Zinssatz zugeschrieben wird.
In einer Volkswirtschaft, in der Staatsobligationen keine Rolle spielen,
gibe es eine solche Wirkung nicht; eine Geldvermehrung wiirde den
Zinssatz auf die Dauer unberiihrt lassen und die Preise proportional
beeinflussen. Wo aber die Staatsschuld wesentlich ins Gewicht fillt, hat
die Geldpolitik im allgemeinen auch eine langfristige Wirkung auf den
Zinssatz, und gleichzeitig kann sie Abweichungen von den Kaufkraft-
paritidten hervorrufen.

Damit sind wir in der Lage, alle Glieder der Kausalkette zu iiber-
blicken. Welches sind also die Wirkungen verschiedener Geldschaf-
fungsmethoden auf die Wirtschaftsstruktur? Wenn zusitzliches Geld
durch Offenmarktkdufe geschaffen wird, &dndert sich das Ausland-
portefeuille der Notenbank nicht. Die Privaten aber werden durch den
niedrigeren Zinssatz veranlaBt, mehr Auslandvermégen zu halten. In-
folgedessen verschiebt sich die Wirtschaftsstruktur zugunsten der Bin-
nengiiter und die eigene Wiahrung erscheint im Vergleich zu den Kauf-
kraftparitéten als iiberwertet. In gleicher Richtung geht die Struktur-
dnderung, wenn das zusidtzliche Geld durch Devisenkdufe geschaffen
wird. Zwar ist, da der Zins weniger sinkt, die Anregung der privaten
Kapitalexporte etwas schwicher, aber dafiir kommen nun die Aus-
landanlagen der Zentralbank zu den privaten Auslandanlagen hinzu,
so daB das gesamte Auslandvermdgen hoher ist als bei Offenmarkt-
operationen. Dementsprechend ist auch die Uberwertung der Wahrung
im Vergleich zu den Kaufkraftparitidten stirker. Eine relative Ausdeh-
nung der Binnenwirtschaft, begleitet von einer Uberwertung der Wih-
rung im Vergleich zu den Kaufkraftparitdten, ergibt sich schlieBlich
auch bei einer Portefeuilleverschiebung von inlédndischen auf ausldn-
dische Wertschriften. In diesem Fall 148t zwar das Ansteigen der in-
landischen Zinssitze die privaten Auslandanlagen zuriickgehen, aber
dies wird durch die Vermehrung des Notenbankportefeuilles mehr als
aufgewogen.

Auf den ersten Blick mag es lberraschen, dal gerade eine Geld-
politik, bei der das Geld, vielleicht zur Unterstiitzung des internatio-
nalen Sektors, durch den Ankauf von Devisen geschaffen wird, auf
lange Frist zu einer Begiinstigung des Binnensektors und einer Uber-
wertung der Wiahrung relativ zu den Kaufkraftparititen fiihrt. Die
Auflosung des scheinbaren Widerspruchs bringt die Uberlegung, daB
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eben die Devisenkiufe Kapitalexport bedeuten, also die Auslandanla-
gen vermehren, so daB es sich die Volkswirtschaft, dank den héheren
Ertrdgen, leisten kann, mehr Binnengiiter zu konsumieren.

Die Ergebnisse dieser Ausfithrungen lassen sich wie folgt zusam-
menfassen:

1. Wenn in einer Volkswirtschaft die zinstragende Staatsschuld eine
wesentliche Rolle spielt, kann die Geldpolitik selbst auf die Dauer
nicht nur den Zinssatz, sondern auch den realen Wechselkurs be-
einflussen und insbesondere bleibende Abweichungen der Wech-
selkurse von den Kaufkraftparitidten herbeifiihren.

2. Wenn das Geld durch den Ankauf von Devisen geschaffen wird,
dehnt sich langfristig die Binnenwirtschaft relativ zum inter-
nationalen Sektor aus, und die Wiahrung erscheint relativ zu den
Kaufkraftparitdten als iiberwertet. Dasselbe gilt, wenn auch in
geringerem MaSle, falls das Geld durch Offenmarktkiufe geschaf-
fen wird.

3. Veridnderungen der Wirtschaftsstruktur und langfristige Abwei-
chungen von den Kaufkraftparitdten wiirden vermieden, wenn
die Geldmenge, das Inlandportefeuille der Zentralbank, ihr De-
visenportefeuille und die Staatsschuld im Gleichschritt zunehmen
wiirden.

Zusammenfassung und SchluBifolgerungen

Gegenstand dieser Untersuchung sind die langfristigen volkswirt-
schaftlichen Konsequenzen verschiedener Arten der Geldschaffung und
die konjunkturpolitischen Wirkungen eines Wechsels in der Geldpolitik
der Zentralbank. Die praktische Schluffolgerung geht dahin, daB die
Notenbank neben den Wihrungsreserven auch iliber ein ansehnliches
Inlandportefeuille verfiigen sollte. Bei der Frage nach den verschiede-
nen Arten der Geldschaffung kann, wie eingangs ausgefiihrt wurde,
zwischen einer strategischen und einer taktischen Betrachtungsweise
unterschieden werden. Wihrend es in der geldpolitischen Taktik um
den jeweiligen Einsatz der geldpolitischen Mittel geht, dreht sich die
strategische Frage um die Disposition dieser Mittel. Diese strategische
Frage und nicht die kurzfristige Taktik der Geldpolitik war Gegen-
stand dieser Untersuchung.

Die strategische Disposition der geldpolitischen Mittel ergibt sich
jeweils in erster Linie aus der Struktur der Notenbankbilanz, gibt
diese doch dariiber Auskunft, welche verschiedenen Aktiven in einem
gegebenen Augenblick fiir einen taktischen Einsatz zur Verfligung
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stehen. Wenn die strategische Disposition dadurch gekennzeichnet ist,
daB das Inlandportefeuille sehr gering ist, sieht sich die Geldpolitik
der taktischen Moglichkeit beraubt, im Bedarfsfall in wesentlichem
Umfang Wertschriften aus dem Inlandportefeuille auf den Markt zu
bringen.

Allerdings gibt es fiir solche Wertschriftenverkdufe ErsatzmafBnah-
men. So mag die Notenbank die Moglichkeit haben, eigene Wertpapiere
auszugeben. Es ist jedoch kaum anzunehmen, dafl dies in so grofem
Umfang geschehen kann, daB ein vollgiiltiger Ersatz fiir ein bedeu-
tendes Inlandportefeuille vorhanden ist. AuBerdem ist zu bedenken,
daB durch solche Emissionen die Gold- und Devisenreserven in zuneh-
mendem Mafle die monetdre Basis libersteigen wiirden. SchlieBlich
ist auch zweifelhaft, ob eigene Wertschriften markttechnisch einen voll-
giiltigen Ersatz fiir Offenmarktoperationen in Staatspapieren abgeben
wiirden.

Ein anderer Ersatz fiir Offenmarktoperationen sind Mindestreserven,
die noétigenfalls den Banken auferlegt werden. Auch diese sind jedoch
aus mancherlei und wohlbekannten Griinden nur als eine Notlosung
und nicht als ein klassisches Mittel der Geldpolitik zu betrachten.
Strategisch sollte sich die Notenbank in die Lage versetzen, nach Maog-
lichkeit ohne sie auszukommen.

Unter diesen Umsténden sollten Mittel und Wege gesucht werden,
die es der Notenbank erlauben, am offenen Markt aufzutreten, und
zwar sowohl als Verkdufer wie als Kidufer und in bedeutenden Betri-
gen.

Der hauptsédchliche Beitrag dieser Untersuchung sollte allerdings
nicht in dieser praktischen SchluBfolgerung selbst gesucht werden, son-
dern vielmehr in den Uberlegungen zu den einzelnen Gesichtspunkten,
die bei der Beantwortung der gestellten Fragen eine Rolle spielen.
Diese Gesichtspunkte liegen auf verschiedenen Ebenen. Die Erorte-
rung der langfristigen Gesichtspunkte fiihrte, in knapper Zusammen-
fassung, zu folgenden Uberlegungen:

(1) Wie der Volkswohlstand, gemessen am Prokopfkonsum, von der
Art der Geldschaffung beeinflulit wird, héngt in erster Linie von der
Relation der Kapitalertridge auf In- und Auslandanlagen zur volks-
wirtschaftlichen Wachstumsrate ab. Ein eindeutiges Urteil ist dariiber
vorliufig nicht zu gewinnen. Infolgedessen muBl dieser Gesichtspunkt,
ungeachtet seiner grundsétzlichen Bedeutung, bei der Beurteilung der
Geldpolitik vorlaufig zuriicktreten.

(2) Die Struktur der Volkswirtschaft wiirde durch eine relative Er-
hohung des Inlandportefeuilles im Sinne einer Gewichtsverschiebung
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von der Inlandindustrie zur Exportindustrie beeinflut und die tenden-
zielle Uberwertung der eigenen Wihrung relativ zu den Kaufkraft-
paritdten wiirde abgeschwicht.

Insgesamt sind die langfristigen Wirkungen allerdings kaum der-
art bedeutend, daB sie selbst schon ein gewichtiges Motiv fiir eine
strategische Gewichtsverlagerung in der Geldpolitik abgeben wiirden.
Vielmehr liegen die entscheidenden Motive auf der mittel- und kurz-
fristigen Ebene. Es wére jedoch unvorsichtig, aus mittel- und kurz-
fristigen Uberlegungen eine Schwenkung vorzunehmen, ohne die
langfristigen Konsequenzen abgeklirt zu haben.

Unter dem mittelfristigen Gesichtspunkt der Konjunkturpolitik ist
davon auszugehen, daB in einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie
der schweizerischen mit ihren starken internationalen Finanzbezie-
hungen eine starre Geldmengenpolitik nicht ausreicht. Andererseits
sind die Wirkungen der Geldpolitik auf die Konjunktur, vor allem bei
flexiblen Wechselkursen, in mancher Hinsicht zu undurchsichtig, als
daB eine aktivistische Politik der geldpolitischen Feinsteuerung Erfolg
versprechen wiirde. Notig ist eine Geldpolitik, die Stetigkeit mit
Elastizitdt zu verbinden weiBl. In eine einfache, gleichsam mechanische
Regel 148t sich diese Forderung aber zur Zeit nicht fassen.

Unter diesen Umstdnden kann es fiir die Nationalbank unter dem
Gesichtspunkt der mittelfristigen Konjunkturpolitik von wesentlicher
Bedeutung sein, eine Wahlmdglichkeit zwischen verschiedenen Metho-
den der Geldschaffung mit verschiedenen Wirkungen zu haben. Dies
wiirde eben erfordern, daB die geldpolitischen Mittel strategisch der-
art disponiert sind, daB sie in verschiedenen Richtungen eingesetzt
werden koénnen.

Die vorhandenen Anhaltspunkte deuten, vielleicht entgegen man-
chen Vermutungen, darauf hin, daB Devisenoperationen hiufig einen
komparativen Vorteil in der Beeinflussung der Binnenkonjunktur,
Offenmarktoperationen hingegen einen komparativen Vorteil in der
Beeinflussung der Wechselkurse haben. Dabei handelt es sich jedoch
um komplexe dynamische Zusammenhinge, bei denen auch andere
Wirkungen, vor allem fiir gewisse Phasen, durchaus denkbar sind. An-
gesichts der wirtschaftspolitischen Bedeutung dieser konjunkturpoli-
tischen Gesichtspunkte kéme der weiteren Abklirung dieser Frage
eine besondere Bedeutung zu.

Das kurzfristige Bild ist demgegeniiber verhiltnisméBig eindeutig.
Angesichts der oft heftigen Reaktion des Wechselkurses auf Ande-
rungen der Geldpolitik, sowohl der tatsdchlichen wie der erwarteten,
stellt sich die Aufgabe, einerseits in der eigenen Geldpolitik abrupte
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Kursénderungen zu vermeiden, andererseits zur Ddmpfung auslandbe-
dingter Stérungen beizutragen. Wiederum kann dabei der Unterschied
in der Wirkungsweise von Devisen- und Offenmarktkdufen von we-
sentlicher Bedeutung sein. Wihrend beide zu einer Senkung der
Zinssidtze und einer Entwertung der eigenen Wihrung fiihren, ist da-
mit zu rechnen, dafl Devisenoperationen kurzfristig relativ stérker auf
den Wechselkurs, Offenmarktoperationen hingegen relativ stirker auf
den Zinssatz wirken. Es ist hervorzuheben, daf die kurzfristigen Zins-
wirkungen somit keinen zuverlidssigen RiickschluBl auf die mittelfristi-
gen Konjunkturwirkungen erlauben.

Anhang III: Langfristiges Modell

Die Volkswirtschaft befindet sich in gleichmidBigem Wachstum mit Rate g.
Es herrscht Vollbeschidftigung und volles Gleichgewicht von Strémen und
Bestdnden. Der ausldndische Zinssatz und das auslédndische Preisniveau sind
gegeben. Die Auslandpreise denke man sich auf p* =1 normiert. Inlédnder
halten Auslandanlagen, aber das Ausland hilt keine Inlandanlagen. Alle
Strom- und Bestandesgroen gelten pro Kopf der Bevélkerung.

Statik
+ + -
3.1 K = K (C, r, i) Realkapitalgleichgewicht
K Realkapital
C Konsum

r Realkapitalrendite
i Wertschriftenrendite

Annahme: Das Realeinkommen wird durch den Konsum gemessen.

3.2 % =L (6, ;, i_) Kassengleichgewicht

p Inlandpreisniveau

+ - +
3.3 %? = B (C, r, i) Gleichgewicht fiir Inlandwertschriften
F o=
34 w — = F (C, r, i) Gleichgewicht fiir Auslandwertschriften

LY

w = Realer Wechselkurs

e
p
Annahme: F > 0, also Fall eines Gldubigerlandes

w
3.5 M =li b+ p]. f Zentralbankbilanz
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Diese Bilanzgleichung der Zentralbank 148t das Eigenkapital auBleracht, in
dem sich Verdnderungen von i, j, p und w spiegeln.
3.6 D = B + b Wertschriftenangebot
D Staatsschuld, als konstant angenommen

3.7 QR (I)&) =C+gK + x (117) — wl (6, 1:7) Binnengleichgewicht
Q (K) Produktionsfunktion, mit Qg =17
gK Investitionen
x (w) Exportnachfrage
I (C, w) Importnachfrage

38 xW) —wICw +wF+f)=w 79 (F + f) AuBengleichgewicht

Auf der linken Seite steht der UberschuB3 der Ertragsbilanz, wobei w (F + f)
den Realertrag der Auslandanlagen darstellt. Auf der rechten Seite erscheint
die (reale) Kapitalausfuhr; sie ist so bemessen, da das Auslandvermdgen
laufend mit der gleichen Rate wichst wie die Volkswirtschaft.

Komparative Statik

Durch Differenzierung und Substitution 148t sich das Modell auf folgende
4 Gleichungen reduzieren, (wobei p = w = 1 normiert):

Qkk Qkk ) i
3.9 (LC+L, 1=K, Grx Kgl dC +|{L; + L, 1—K, Qrx K;|di
+Mdp=—:—db+;-.df
Qxx ) ( B QKK )
B; + — B = K;)di
3.10 (BC+BT_———1_K;-QKK K¢ldC + ii-12+ "1 -K, Qg ¢
B 1
r_g r—g .
11 (1—Ig———— K|dC — ————K;di
3.1 ( CT”1-K, Qxx C) 1-K, Qg

+ (@ —Ip—Ddw=0

. Q
3.12 [(’_g)(FC*—FT—l—:ﬁK%I'; KC)_IC] dac
T A

+ [(j-—g)(Fi+Fr1__QK—KKQKK Kz)]di
r

+[(1—‘;—.)f+(xw—lw—f>]du’=—(1"‘%)‘”.
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Wirkung einer Portefeuilleverschiebung auf den Konsum

Eine Portefeuilleumschichtung ist durch db = — —;,'—df definiert. Aus dem
differenzierten System 3.9 - 3.12 ergibt sich ihre Wirkung auf C als
dc 1 g K;
3.13 il —A{(r—g)[(:cw—lu,—l)+ (l 7)f]M_——1—KrQKK
-0 @ —To—DM|B+ B, 4 F 1+ B, 4 F)—KE__ g
w w i 72 i T Ty Kr QKK i

B
i

Qkk ) }
1-K,Qgx °*

Uber die Vorzeichen einzelner Ausdriicke, soweit sie sich nicht ohne wei-
teres aus den partiellen Ableitungen der Funktionen ergeben, kénnen fol-
gende Uberlegungen angestellt werden:

—(—9 (xy—I,—1) [Li+Lr

(xpy—I,—D>0

Dies driickt die Marshall-Lerner Bedingung aus.
g
(a:w—Iw—I)+(1+—j)f>0

Dies bedeutet, daB eine Entwertung der eigenen Wihrung, falls Konsum und
Zins konstant gehalten werden, auch unter Beriicksichtigung der Kapital-
ertrige und Kapitalbewegungen einen ZahlungsbilanziiberschuB3 herbeifiihrt.

K;

—— <0
1-K,Qkxg

Dies ergibt sich aus den partiellen Ableitungen.

B Q
Bi+_’iz+Fi+(B’+F’)1_—-—I%KQEKi >0

Fir das positive Vorzeichen ist hinreichend, dal3

B
Bi+i_2+Ki+Fi>0
B, +K,+F,>0.

Da fiir jeden Zinssatz die direkte Wirkung die Summe der beiden in-
direkten Wirkungen iibersteigen wird, darf dies angenommen werden.

Qkx
(L,- + L,———1 K, Oz K;|<o0

Dies ergibt sich aus den partiellen Ableitungen.

4>0
Dies ist ein Stabilitdtserfordernis.
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Wirkung einer Portefeuilleverschiebung auf den Inlandzins
Vereinfachende Annahme: Lo =B =Fo =K =0
di M g
i =4 {(1 —Ic)[(xw—lw-—1)+(1— j)f]

+Ic(xw—1w—-1)}>0

3.14

Wirkung einer Portefeuilleverschiebung auf den realen Wechselkurs
Vereinfachende Annahme: Lo =B =Fo=Kg =0

Stationdre Volkswirtschaft: g =0

dw 1 T Ki B

3.15 W_Z{(FIcMI——&Q—Kz_(l_Ic)M[Bi+?2+Fi+
(B +F)_2K_K_K. +(1_1)EL.+L_QI¢K. <0
"1 -K Qg " A\ T I —K, Qg !

Zweiteilung des Systems
Vereinfachende Annahme: Lo = B = F¢c =K =0

In diesem Fall bilden 3.1, 3.2, 3.3, 3.5 und 3.6 zusammen mit @ = Q (K)
und Q g = r ein Submodell, das bei gegebener Geldpolitik K, r, i und p
bestimmt. Abgesehen von der Produktionsfunktion ist dies ein reines Be-
standesmodell. Es ist in Abb. 5 und 6 dargestellt. Wenn diese Variablen be-
stimmt sind, konnen die Gleichgewichtsbedingungen fiir den Binnenmarkt
3.7 und den AuBenmarkt 3.8 beniitzt werden, um w und C zu bestimmen
(vgl. Abb. 7).
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Geldpolitik in einer offenen Volkswirtschaft
— Eine Mehrperiodenanalyse * —

Von Hans-Joachim Jarchow, Go6ttingen

I. Aufgabenstellung und Vorgehensweise

Gegenstand der folgenden Ausfiihrungen ist die Frage, wie Geld-
mengenidnderungen, die durch die Zentralbank ausgelést werden (z. B.
durch Offenmarktoperationen), im Rahmen einer vereinfachten dyna-
mischen Analyse

— auf das Volkseinkommen bei festen Wechselkursen und

— auf das Volkseinkommen und den Wechselkurs bei flexiblen Wechsel-
kursen

einwirken. Es wird sich zeigen, daBl die Geldmengeneffekte wesentlich
von der Linge des jeweils zugrunde gelegten Betrachtungszeitraums
abhéngen.

Der methodische Ansatz wird in den Kapiteln II.-IV.4 durch die
Verwendung eines Strom-Bestands-Ansatzes! in Form einer Perioden-

* Uberarbeitete Fassung eines am 14.6.1980 vor dem AusschuB ,Geld-
theorie und Geldpolitik“ gehaltenen Referats. — Fiir die kritische Durchsicht
des Manuskripts, eine Reihe von Anregungen und die Uberpriifung der Rech-
nungen danke ich den Herren Dr. G. Engel und Dr. H. Moller.

1 Strom-Bestands-Modelle wurden zunidchst fiir geschlossene Volkswirt-
schaften entwickelt. Fiir den Mechanismus der Strom-Bestands-Anpassung
wichtige Zusammenhinge finden sich ansatzweise schon bei G. C. Archibald,
R. G. Lipsey, Monetary and Value Theory: A Critique of Lange and Patinkin.
In: The Review of Economic Studies, Vol. 26, 1958 - 59, S. 4 f. Den eigentlichen
Ansto3 fiir weitere Untersuchungen bildeten jedoch die Arbeiten von D.J.
Ott, A.F. Ott (Budget Balance and Equilibrium Income. In: The Journal of
Finance, Vol. 20, 1965, S. 71 ff.) und C.F. Christ (A Short-Run Aggregate-
Demand Model of the Interdependence and Effects of Monetary and Fiscal
Policies with Keynesian and Classical Interest Elasticities. In: The American
Economic Review, Papers and Procedings, Vol. 57, 1967, S. 434 ff., A Simple
Macroeconomic Model with a Government Budget Restraint. In: The Journal
of Political Economy, Vol. 76, 1968, S. 53 ff.). Ein ausgebautes Modell fiir eine
geschlossene Volkswirtschaft mit einer dynamischen Analyse und langfristi-
gen Ergebnissen entwickelten A.S. Blinder and R.M. Solow (Does Fiscal
Policy Matter? In: The Journal of Public Economics, Vol. 2, 1973, S. 319 ff.,
Analytical Foundations of Fiscal Policy. In: The Economics of Public Finance,
Washington 1974, S. 45 ff.). Im Laufe der siebziger Jahre wurden Strom-
Bestands-Modelle zunchmend auf offene Volkswirtschaften {iibertragen.

8 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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analyse (diskreten Analyse) bestimmt. Dabei werden sowohl kurz-
fristige und mittelfristige Effekte, genauer Effekte in der ersten und
zweiten Periode, als auch langfristige Effekte behandelt. Bei der sich
auf die erste Periode beziehenden Analyse bleibt der Einflu8 des priva-
ten Vermogens auf Nachfrageentscheidungen — wie in der traditio-
nellen Keynesianischen Analyse — unberiicksichtigt, und es wird unter-
sucht, welche Werte bestimmte Variablen (wie das Volkseinkommen
und der Zinssatz) annehmen miissen, damit vorgegebene Besténde (z. B.
an Geld oder bestimmten Wertpapieren) gehalten werden und sich be-
stimmte StromgréB8en (wie das Volkseinkommen) im Gleichgewicht be-
finden. In einem derartigen Stromgleichgewicht ergibt sich i. d. R. eine
positive oder negative private Ersparnis mit der Folge, daB sich das
private Vermogen bis zum Ende der laufenden Periode verdndert. Die
hieraus resultierenden Einfliisse auf die Nachfrage werden dann in der
folgenden Periode wirksam?. Das Stromgleichgewicht der ersten Periode
wird deshalb durch Vermdgenseffekte in der zweiten Periode gestort,
wodurch sich zusidtzliche Veradnderungen fiir das Volkseinkommen er-
geben. Neben der Bestimmung dieser Einkommensénderungen ist zu
untersuchen, ob unter dem EinfluB sich weiter dndernder Bestinde
schlieflich ein Zustand erreicht wird, bei dem neben den anderen
Variablen auch die BestandsgroBen konstant bleiben und sich so ein
Strom-Bestands-Gleichgewicht einstellt. Die bei Stabilitit des Anpas-
sungsprozesses mit diesem langfristigen Gleichgewicht verbundene Ein-
kommensidnderung gegeniiber der Ausgangslage wird im Rahmen der
Analyse langfristiger Effekte bestimmt.

Neben der Behandlung der (so bezeichneten) kurz-, mittel- und lang-
fristigen Effekte wird im Abschnitt IV.5 eine etwas differenziertere
Analyse der ersten Periode nachgeholt. Dabei wird neben dem kurz-
fristigen Effekt noch ein Soforteffekt berticksichtigt, der auf sehr kurze
Sicht geldpolitisch relevant werden konnte. Da die in diesem Zusam-

Nahezu ausnahmslos wurde dabei die stetige Analyse verwendet. Eine dis-
krete Analyse — allerdings fiir eine geschlossene Volkswirtschaft — findet
sich bei S.J. Turnovsky, Macroeconomic analysis and stabilization policy.
Cambridge 1977. — Eine Darstellung verschiedener (stetiger) Strom-Bestands-
Modelle enthilt der Beitrag von J. Siebke, D. Knoll, W.-D. Schmidberger,
Theoretische Grundlagen des crowding-out Effektes. In: Geldpolitik, Zins
und Staatsverschuldung. Hrsg. von W. Ehrlicher (Schriften des Vereins fiir
Socialpolitik, Neue Folge, Bd. 111). Berlin-Miinchen 1981. S. 227 ff.

2 Wiirde man unterstellen, daB die Nachfrage in der laufenden Periode auf
das Endvermogen der gleichen Periode reagiert, dann wiirde dieses in der
Budgetrestriktionen des privaten Sektors (s. hierzu S. 117) eine Doppelzidhlung
der Ersparnis bzw. des Finanzierungssaldos des privaten Sektors implizieren
(vgl. hierzu auch G. Engel, Die Bedeutung der Budgetrestriktion des privaten
Sektors fiir das einfache Standardmodell der makro6konomischen Perioden-
analyse. In: Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 133. Bd., 1977,
S. 472, 4771.).
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menhang behandelten Anpassungsvorgénge nur bei beweglichem Wech-
selkurs auftreten kénnen, bezieht sich der Abschnitt IV.5 nur auf ein
System flexibler Wechselkurse.

Als formale Methode wird im Rahmen des Strom-Bestands-Ansatzes
die diskrete Analyse (und nicht die stetige Analyse) verwendet, d. h.:
An die Stelle von Differentialgleichungen in der tiiblichen stetigen
Analyse treten Differenzengleichungen. Wenn auch die diskrete Ana-
lyse oder Periodenanalyse etwas umsténdlicher zu handhaben ist als die
stetige Analyse, so diirfte sie doch das anschaulichere Konzept darstel-
len3. Die Wirtschaftssubjekte denken und planen in konkreten Perioden,
in Monaten, Quartalen oder Jahren, und auch in empirischen Unter-
suchungen arbeitet man naheliegenderweise mit diskreten Zeitabschnit-
ten. Neben der groBeren Anschaulichkeit ist die diskrete Analyse auch
von Vorteil, wenn es um eine differenziertere Untersuchung kurzfristi-
ger Effekte geht. Der Grund hierfiir ist darin zu sehen, daBl bei der
stetigen Analyse der Finanzierungsaspekt der laufenden Transaktionen
im Planungszeitraum nicht zum Tragen kommt, Dadurch bleiben Vor-
génge auler Betracht, die auch die Angebotsseite von Bestandsméirkten
betreffen und die fiir die Bestimmung von Impact-Effekten geld- und
fiskalpolitischer MaBnahmen i.a. als wichtig angesehen werden (wie
Art und Umfang der Finanzierung von Budgetsalden des Staates)*.
Anderseits sollte aber auch nicht unerwéhnt bleiben, daB eine diskrete
Analyse — strenggenommen — voraussetzt, daB alle Entscheidungen
aller Wirtschaftssubjekte synchronisiert sind. Dieses ist eine Annahme,
die in der Realitdt nicht erfiillt ist; denn die verschiedenen Planungs-
perioden werden sich iiberlappen. Insofern kann eine diskrete Analyse
auch nur als Approximation an die Realitdt aufgefafit werden.

Das verwendete Modell unterliegt einer Reihe starker Vereinfachun-
gen. So werden Riickwirkungen aus dem Ausland, wie sie im Zwei-
Linder-Fall Beriicksichtigung finden, vernachléssigt. Der Zinssatz und
das Volkseinkommen im Ausland werden deshalb als konstant ange-
nommen. Weiter vernachlédssigt wird der bei flexiblen Wechselkursen
moglicherweise auftretende Laursen-Metzler-Effekt auf die Absorp-

3 So schreibt auch D. K. Foley (On Two Specifications of Asset Equilibrium
in Macroeconomic Models. In: Journal of Political Economy, Vol. 83, 1975,
S. 311): ,,Period models are attractive because they are easy to conceptualize®.

4 Dieses konnte mit als Begriindung fiir die Ansicht von Turnovsky (Macro-
economic analysis ..., a.a.0., S.4), angesehen werden, wonach ,,... discrete-
time analysis is propably more useful where one is concerned with analysing
period-by-period effects of various policies, and particular their short-run
impacts... and continuous-time formulations are generally more useful
in longer-run analyses...“. — Zum Problemkreis von diskreter und stetiger
Analyse s. auch: H.-J. Jarchow, G. Engel, Fiskal- und geldpolitische Impact-
Effekte im Vergleich von diskreter und stetiger Analyse. In: Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 137, 1981, S. 128 ff.

8*
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tion. Hinsichtlich der Wertpapiere wird angenommen, da3 deren Zins-
satz variabel ist (Kapitalgewinne deshalb nicht zu beriicksichtigen sind)
und bestimmte Wertpapiere (Inlandsobligationen) nur von Inlindern
erworben werden kénnen. Vernachlédssigt werden ferner Zinszahlungen
des Staates und Zinszahlungen zwischen In- und Auslindern. Auch
bleiben der Kapazitdts- und Vermdogenseffekt des Sachkapitalbestandes
unberiicksichtigt. Schlieflich wird noch unterstellt, daB das gesamtwirt-
schaftliche Angebot vollkommen elastisch ist, das Sozialprodukt also bei
konstanten Preisen erhoht werden kann.

Einige der Annahmen sind fiir die qualitativen Ergebnisse nicht ent-
scheidend. So bleiben die SchluBfolgerungen in ihrem Kern davon
unbertiihrt, daB der Laursen-Metzler-Effekt keine Beriicksichtigung er-
fahrt’ und Kapitalgewinne bzw. -verluste bei Wertpapieren vernach-
ldssigt werdenS. Andere Annahmen begrenzen dagegen ohne Frage den
Aussagewert des Modells. Dieses gilt z. B. fiir die Annahme konstanter
Preise, die Vernachlédssigung von Zinszahlungen des Staates und der
Zinszahlungen zwischen In- und Ausléndern sowie fiir die Nichtbertick-
sichtigung von Kapazitdts- und Vermogenseffekten des Sachkapital-
bestandes. Vermutlich wirken aber auch diese, der Vereinfachung
dienenden Annahmen weniger restriktiv, wenn Effekte in den ersten
Perioden in den Vordergrund gestellt werden. Eine derartige Akzent-
setzung scheint ohnehin geboten; denn ein Zustand, bei dem die pri-
vate Ersparnis gleich Null ist und das private Vermodgen demzufolge
nicht mehr wichst, diirfte als langfristiges Gleichgewicht einer Volks-
wirtschaft wenig realistisch sein. Fiir eine Analyse auf lange Sicht
wéren auch Vorginge in das Modell einzubeziehen, die in dem vor-
liegenden Strom-Bestands-Ansatz nicht enthalten sind (z. B. technischer
Fortschritt und Bevolkerungswachstum).

5 Der durch Wechselkursdnderungen ausgeloste Laursen-Metzler-Effekt
wirkt i.d.R. in die gleiche Richtung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
ein wie der Wechselkurs iiber den AuBlenbeitrag (s. H.-J. Jarchow, Zahlungs-
bilanzinduzierte Beschéftigungseffekte bei flexiblen Wechselkursen. In: Zeit-
schrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 134, 1978, S. 329 ff.).

8 Wiirde man hinsichtlich der Wertpapiere (wie in vielen anderen Unter-
suchungen) unterstellen, daB3 es sich hierbei um Obligationen mit unendlich
langer Laufzeit und einer Nominalverzinsung von einer Geldeinheit pro
Periode handelt, dann wiirden sich bei Schwankungen des effektiven Inlands-
zinssatzes i bzw. des effektiven Auslandszinssatzes r Kursinderungen beim
Bestand an Inlands- bzw. Auslandsobligationen im Betrage von (— B/i2)
bzw. (— FP/r2) ergeben, wenn mit B bzw. FP die Stiickzahl der gehaltenen
Inlands- bzw. Auslandsobligationen bezeichnet wird. Eine Uberpriifung der
Rechnungen ergab, daB die Einbeziehung derartiger Kursidnderungen die
qualitativen Ergebnisse (d.h. die Vorzeichen der relevanten Ableitungen)
unberiihrt 148t.
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II. Rahmen und Ausgangsgleichungen des Modells

Die Transaktionen des privaten Sektors (P), des Staates einschlieflich
Zentralbank (S) und des Auslands (A) unterliegen bestimmten Budget-
restriktionen, die beschreiben, wie laufende Defizite finanziert bzw.
laufende Uberschiisse angelegt werden. Die Budgetrestriktionen lassen

sich in Kontenform wie folgt schreiben:

Privater Sektor (P)

Absorption ........... Ay Absorption ........... A,
Staatsausgaben ....... G, Y, Steuern .............. T,
Auflenbeitrag ......... D,
Vorhandener Geld- Gewilinschte Geld-
bestand .............. M;_4 MeNnge .........cevun L,
Vorhandener Bestand Gewiinschter Bestand
an Inlandsobligationen B;_; an Inlands-
. . n
Vorhandener Bestand obligationen .......... B,
an Auslands- Gewlinschter Bestand
obligationen .......... F?, an Auslands-
obligationen .......... Ff
Staat einschl. Zentralbank (S)
Steuern .............. T, Staatsausgaben ....... G,
Umlaufende Geld- M, Umlaufende Geld-
mengeint ............ menge in t—1 ....... M;_4
Umlaufende Inlands- B, Umlaufende Inlands-
obligationen in ¢ ...... obligationen int —1 .. B;_4
Nettodevisenposition Nettodevisenposition
int—1.............. Fy, 1 + T F;
Ausland (A)
! AulBlenbeitrag ......... D,
Im Inland umlaufende Im Inland umlaufende
Auslandsobligationen Auslandsobligationen
int ...l F? int—1.............. F?,
Nettodevisenverbind- F, Nettodevisenverbind- Fy 4
lichkeiten in ¢ ........ F; lichkeiten in t —1 .... F/,
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Der Index t bezeichnet hierbei den Endzeitpunkt der betrachteten
Periode, der Index t — 1 den Anfangszeitpunkt der betrachteten bzw.
den Endzeitpunkt der vorangegangenen Periode. Die iiber der gestrichel-
ten Linie ausgewiesenen Stromgrifien des giliterwirtschaftlichen Be-
reichs beziehen sich auf Transaktionen, die insgesamt fiir die mit ¢
endende (und t—1 beginnende) Periode geplant sind. Die unter der
gestrichelten Linie ausgewiesenen Bestandsgréfien des monetiren Be-
reichs sind fiir den Endzeitpunkt der betrachteten Periode geplante
bzw. am Anfangszeitpunkt der betrachteten Periode vorhandene Be-
stdnde.

Wie noch zu zeigen ist, ergeben sich aus den angefiihrten Konten
bestimmte Restriktionen fiir die Koeffizienten sowie Budgetgleichun-
gen, die das folgende Ausgangsmodell vervollsténdigen. Ganz allgemein
formuliert, besteht das Modell aus folgenden Beziehungen’:

+ - -+
(I) Yt = At [Yt (1 —_ 1), it’ ﬁt—ll + Gt + Dt (Ytl wt) (Gi.itermarkt)s, 9

+ -+ -
(II) Mt = Lt (Yt’ ib Wt—l’ 7t) (Geldmarkt)

LA = s

(III) B;=B} (Yui, Wy 1, Ty (Markt fiir In-
R landsobligationen)
-+ +
@) Fy—F{=F} ¥uis Wi 1,79, (Markt fiir Aus-
landsobligatio-

wobei Wt-l = Mt-l + Bt-—l + F?—l . nen)10

7 Zu den Symbolen siehe das Symbolverzeichnis am Ende des Beitrags
(S. 148). — Die Vorzeichen iiber unabhingige Variablen bezeichnen die Vor-
zeichen der entsprechenden partiellen Ableitungen.

8 Da die Importe Bestandteil des AuBenbeitrags (D) sind und durch die
gleichen Argumente bestimmt werden wie die private Absorption (4), hitte
man strenggenommen anstelle der gebriduchlichen Beziehung D = D (Y, w)
folgende Bestimmungsgleichung fiir den AuBenbeitrag formulieren miissen:

- + + -
D=[Y (1 —17),w,i W] .

Die Verwendung einer derartigen Beziehung hitte die qualitativen Ergeb-
nisse nicht veréndert, den langfristigen Effekt auf das Volkseinkommen bei
festen Wechselkursen ausgenommen.

9 Da der Kapazitidts- und Vermogenseffekt des Sachkapitalbestandes un-
beriicksichtigt bleiben soll, wire es folgerichtig anzunehmen, daB die private
Absorption (A) keine Nettoinvestitionen enthilt. (So verfihrt z. B. auch S.J.
Turnovsky, The Dynamics of Fiscal Policy in an Open Economy. In: Journal
of International Economics, Vol. 6, 1976, S. 119). Die Zinsabhéngigkeit der
Absorption wiirde dann aus einer Zinsabhingigkeit des privaten Konsums
resultieren.

10 Hinsichtlich dieses Marktes ist zu beachten, daB der Nachfrage nach Aus-
landsobligationen Ff’ ein vollig elastisches Angebot zum Zinssatz 7; gegen-
libersteht und der vom privaten Sektor des Inlands gewiinschte Bestand an
Auslandsobligationen deshalb dem realisierten Bestand (F; — F:) entspricht.



Geldpolitik in einer offenen Volkswirtschaft 119

Nach dem Walras-Gesetz kann von diesen vier Mirkten einer weg-
gelassen werden, da die Marktgleichgewichtsbedingung auf diesem
Markt erfiillt ist, wenn die Gleichgewichtsbedingungen auf den drei
restlichen Mérkten erfiillt sind!l.

Das Ausgangsmodell wird vollstdndig, wenn die sich aus den Konten
S und A ergebenden Budgetrestriktionen fiir Staat und Ausland be-
riicksichtigt werden:

% Gi—1Y;=M;— M, +B;—B;_y— (F] — F;)
(VD) Di(..)=F —FP, + F]F 12,

Durch Zusammenfassung dieser beiden Budgetrestriktionen erhilt
man die fiir eine Analyse der zweiten Periode und fiir dynamische
Betrachtungen wichtige aggregierte Budgetrestriktion von Staat und
Ausland:

(VII) G;—tY;+Dy(.)=M;—M;_+B;—B;_y+F —F, .

Die linke Seite dieser Gleichung entspricht dem Finanzierungssaldo
des privaten Sektors (private Ersparnis minus private Investitionen)!s,
die rechte Seite gibt an, wie der Finanzierungssaldo verwendet worden
ist.

Da W; = M; + B; + F? ist, 148t sich die aggregierte Budgetrestrik-
tion von Staat und Ausland auch in folgender Form schreiben:

(VIII) W, —W;_1=G;— 1Y+ D;(..) .

Zusitzlich zu diesen Gleichungen ist fiir den Fall flexibler Wechsel-
kurse zu beachten, dal sich die Nettodevisenposition des Staates nicht
verdndert, d. h.:

11 Dieses zeigt die gesamtwirtschaftliche Budgetrestriktion, die sich durch
Aggregation der Konten fiir die drei Sektoren wie folgt ergibt:

(Y;— Ay — Gy — Dy + (Mg — L)) + (B; — B}) + (F; — F; —F}) =0 .

12 Gleichung (VI) bedeutet, da dem Leistungsbilanzsaldo ein gleich groBer
Kapitalverkehrssaldo (einschl. Devisenbilanzsaldo) entsprechen muf.
13 Es besteht folgender Zusammenhang:
S
e —

S+ (Ty—-C) =17 + I;+ D, .
Hieraus folgt:

G
S -1} =C{ +I;—T;+ D, .
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(IX) Fi=F;,.

Das aus den Gleichungen (I) bis (IX) bestehende Modell ist um be-
stimmte Koeffizientenrestriktionen zu ergénzen, denen die Ableitungen
der abhingigen Variablen nach den unabhingigen Variablen unter-
liegen. Die (fiir die Vorzeichenabschitzung der Ergebnisse wichtigen)
Koeffizientenrestriktionen lassen sich ermitteln, indem die in der
Budgetrestriktion des privaten Sektors

Wiy
Y+ M;_ 1 +By_y+Fly=A;+ T, +Ly+ B +F/

enthaltenen abhéngigen Variablen nach den EinfluBgréBen i;, Y: und
W;_-1 partiell differenziert werden!4. Man erhilt:

X) Aj+L;+B} +F =0,
(XI) 1—Ay—7—Ly—By —Fp =0,
wobei

Ay = o4 1

Y=F-nvi T
oder anstelle von (XI)

Hy

r——

(XII) 1-Ay—Dy+Dy—7—Ly—By —Fp =0
und schlieBlich
(VIII) 1— Ay —Ly— B}y —Fp =015,

14 Die partielle Ableitung einer Variablen Y nach einer Variablen X wird
wie tiblich mit Yy abgekiirzt.

15 Wiirde man (anders als bei der vorliegenden Strom-Bestands-Analyse)
unterstellen, daB die Wirtschaftssubjekte ihre Bestdnde an Kasse und Wert-
papieren im Anfangszeitpunkt der Betrachtungsperiode fiir den gleichen
Zeitpunkt (und nicht flir den Endzeitpunkt) planen, dann wiirden an die
Stelle der Restriktionen (X), (XII) und (XIII) folgende Restriktionen treten:

X) L; +B} +F} =0,
(XIT) Ly + By +F}p=0 und
(XIIT) Ly + By + Fp=0.

Diese fiir eine diskrete Analyse mit Periodenanfangsgleichgewicht rele-
vanten Restriktionen entsprechen den Restriktionen fiir ein Modell in stetiger
Formulierung (Einzelheiten zu einer diskreten Analyse mit Periodenanfangs-
gleichgewicht s. G.Engel, Die Berechnung von Impact-Multiplikatoren fiskal-
und geldpolitischer MaBnahmen in diskreter und stetiger Analyse. In: Dis-
kussionsbeitrdage aus dem Volkswirtschaftlichen Seminar der Universitit
Gottingen, Nr. 2, 1980, S. 32 ff.).
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Da unterstellt werden kann, dal 0 <7 <<1 und 0 < __ %4 <1
3l —-7)Y]
folgt,
%A
0<(1—1)(1—m)<1 N

und aus der linken Seite dieser Ungleichung ergibt sich dann:
(XIV) 1—7—Ay>0.

Aus (XI) folgt wegen (XIV)

XV) Ly + By + F§ > o016 .

Das um die Koeffizientenrestriktionen ergénzte Modell enthdlt fir
den umfassenderen Fall flexibler Wechselkurse drei voneinander unab-
hingige Marktgleichungen (z. B. (I), (II) und (III)) sowie die Beziehun-
gen (V), (VI), (VIII) und (IX). Diese sieben Gleichungen enthalten

an endogenen Variablen: Yy, iz, w¢, Ff, F;, W sowie M; oder B;
(also sieben)
und

an exogenen Variablen: Gy, 7, 1, M¢-1, Bt-1, F}, (und damit W;_1), F;_,
sowie B; oder M;.

Im Fall fester Wechselkurse entfdllt Gleichung (IX), und aus der
endogenen Variablen w; wird eine exogene Variable.

Das System flexibler Wechselkurse wird unter der vereinfachenden
Annahme vollkommener Kapitalmobilitdt analysiert. Bei Einbeziehung
unvollkommener Kapitalmérkte werden die abgeleiteten Multiplikator-
ausdriicke von der zweiten Periode an wegen der Vermogenseffekte
relativ umfangreich und kaum noch abschétzbar!?; auBerdem erscheint
die vereinfachende Annahme vollkommener Kapitalmirkte fiir Lin-
der mit weitgehend integrierten Kapitalmédrkten zumindest als An-
niherung an die Realitdt vertretbar. Somit sind in dem ausgewerteten
Modell von den drei GréB8en Yy, i; und w; jeweils zwei als Variable an-
zusehen: bei festen Wechselkursen Y; sowie i; und bei flexiblen Wech-
selkursen Y; und w;.

18 Da Ly in seiner Grofenordnung von der Periodenlinge abhéngt und
einen um so kleineren (positiven) Wert annimmt, je gré8er die Periodenlidnge
ist, folgt, da3 B’I’, und B; um so eher positiv werden, je linger die zugrunde
gelegten Perioden sind. (Vgl. hierzu Engel, Die Bedeutung der Budgetrestrik-
tion ..., a.a.0., S. 482).

17 In FuBnoten wird auf die Ergebnisse fiir die erste Periode kurz ein-
gegangen.
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Als Ausgangslage fiir die Untersuchung wird eine Situation unter-
stellt, bei der sich weder Strom- noch BestandsgréB8en verindern. Ein
derartiges langfristiges Gleichgewicht setzt voraus, daB das private
(Finanz-)Vermégen W unverdndert bleibt!'®. Die aggregierte Budget-
restriktion von Staat und Ausland weist in diesem Fall einen Null-
saldo auf, d. h. auf lange Sicht gilt:

XVI) G-T+D=0.

Gleichung (XVI) zeigt unmittelbar, daB ein Strom-Bestands-Gleich-
gewicht in einer offenen Volkswirtschaft — anders als in einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft — mit einem UberschuB (Defizit) im Staats-
budget vereinbar sein kann, vorausgesetzt der UberschuB (das Defizit)
wird durch einen gleich groBen Uberschufl (gleich groBSes Defizit) in der
Leistungsbilanz gerade kompensiert.

Zur Vereinfachung mancher Formulierungen, jedoch ohne materielle
Konsequenzen, wird bei der Analyse der Geldpolitik unterstellt, dafl
sowohl das Staatsbudget als auch die Leistungsbilanz in der Ausgangs-
lage (t = 0) ausgeglichen sind.

Die Frage, mit der an die Auswertung des Modells herangegangen
wird, lautet dann so: Angenommen, die Geldmenge wird in der laufen-
den Periode auf ein hoheres Niveau angehoben, welche Entwicklung
nehmen dann wichtige Variablen im Zeitablauf (z. B. das Volkseinkom-
men), verglichen mit einer Entwicklung, bei der die Geldmenge unver-
andert bleibt. Abbildung 1 illustriert die hier interessierenden Ver-
dnderungen am Beispiel der Wirkungen auf das Volkseinkommen

Ye
Y-Effekt in Periode 2
Langfristiger Y-Effekt
Y-Effekt in Periode 1
Langfristiges Ausgangs-
gleichgewicht
-
0 1 2 3 t

Abb. 1

18 Generell gilt, daB im langfristigen Gleichgewicht das gesamte private
Vermoégen unverindert bleiben mufBl. Zur Vereinfachung wurde jedoch im
vorliegenden Modell unterstellt, daB die Héhe des Sachkapitals fiir die Dis-
positionen des privaten Sektors ohne Belang ist (bzw. sich gar nicht &ndert).
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(Y-Effekte) genauer. Die gestrichelte, zur t-Achse parallele Linie kenn-
zeichnet dabei die Entwicklung, die eintritt, wenn das Ausgangsgleich-
gewicht erhalten bleibt, die Geldmenge also keine Verdnderung erfdhrt.

II1. Feste Wechselkurse!?

Es wird der Fall untersucht, dafl die Zentralbank die Geldmenge in
der laufenden (ersten) Periode durch Offenmarktkiufe?* von Inlands-
obligationen auf ein héheres Niveau anhebt und die Geldmenge in den
folgenden Perioden auf diesem Niveau gehalten wird, d. h.: My << M
= Mz = ... = M,?'. Die aggregierte Budgetrestriktion von Staat und
Ausland (VII) hat deshalb fiir t < 2 die folgende Form:

G —T+Dy =By — By +F] —F,
bzw.

G, —T¢+[D;—(F} —FL)1=B;—B;_; .

Die zu analysierende geldpolitische Mafnahme impliziert also, daf3
der Summe aus den Salden des Staatsbudgets und der Devisenbilanz?2
stets eine gleich groBe Anderung des Bestandes an Inlandsobligationen
entsprechen muB, d. h. beispielsweise: Treten als Folge von Uberschiis-
sen im Staatsbudget und Defiziten in der Devisenbilanz Geldmengen-
senkungen ein, dann werden diese durch Offenmarktkiufe von Inlands-
obligationen in jeder Periode neutralisiert®®. Der Bestand an Inlands-
obligationen ist deshalb eine endogene, sich im Zeitablauf #ndernde
GrosBe.

19 Der weniger am Detail der algebraischen Ableitungen interessierte Leser
findet eine graphische Darstellung der Mehrperiodenanalyse fiir feste Wech-
selkurse auf den S. 129 ff.

20 Bei zinsvariablen Papieren betreibt die Zentralbank Offenmarktpolitik
in der Weise, da3 sie im Rahmen ihrer Transaktionen denjenigen (effektiven)
Zinssatz akzeptiert, bei dem sie die fiir die Realisierung ihres Geldmengen-
ziels erforderliche Menge an Wertpapieren umsetzt.

21 Tm Rahmen des Modells kann man auch den Fall untersuchen, da die
Zentralbank die Menge der gehandelten Offenmarktpapiere fixiert und z. B.
den Bestand des privaten Sektors an Inlandsobligationen im Zuge einer ex-
pansiven Geldpolitik in der laufenden Periode einmalig verringert und auf
dem neuen Niveau konstant hilt, d.h.: By > B; = B = B,. Die Ergebnisse
einer solchen Untersuchung finden sich im Anhang, S. 146 ff.

22 Dem Devisenbilanzsaldo entspricht der Ausdruck in eckigen Klammern.

23 Bei der auf S. 123, FuBlnote 21, erwidhnten Form der Geldpolitik wiirde
eine derartige Neutralisation nicht erfolgen. Die Geldmenge wire dann eine
Variable.
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1. Effekte in der ersten Periode

Fiir die Analyse der Einkommenswirkungen in der ersten Periode
geniigen die Gleichungen (I) und (II)?4. Diese lauten fiir die erste Pe-
riode:

(1) Yl - Al [Yl (l b T), ili Wo] — Dl (Yl) = Gl
@ Ly (¥4, 44, Wo) = My .

Bei gegebenen Werten fiir Wy, 7 und Gy (= Go) erhidlt man bei totaler
Differentiation der beiden Gleichungen:

HY —A; dy, 0
@ LY L; ] diy ] - [ am, ] ’
wobei Hy=1—Ay—Dy>0.
Aus (3) folgt:
@ Yy A

dMl HY Li =+ Ai LY

2. Effekte in der zweiten Periode

In der zweiten Periode wird die wéhrend der ersten Periode ein-
getretene Vermogensdnderung fiir die Einkommensentwicklung rele-
vant. Der genaue Betrag der Vermdgensidnderung ergibt sich aus der
analog zu (VIII) geschriebenen aggregierten Budgetrestriktion von
Staat und Ausland:

(5) WI—W0=G1—TY1+D1(Y1).
Hieraus folgt:

aw, dy,

©® am, (z — Dy) am,

<o,

ay,

wobei der Multiplikator —aM,

durch (4) bestimmt ist.

Um die fiir die zweite Periode relevanten Anpassungsvorginge zu er-
fassen, werden alle Gréen in (1) und (2) um eine Periode weiterdatiert.
Man erhélt dann:

Y2 —_— A2 [Yg a1—no), i2: Wl] - D2 (Y2) = G2
L2 (Y2: i2: Wl) = M2 .

24 Diese Vereinfachung ist moglich, weil das Ausgangsmodell nicht voll-
stindig, sondern nur blockweise interdependent ist. Dementsprechend lassen
sich allein mit den Gleichungen (I) und (II) die Vabriablen Y und i (simultan)
bestimmen.
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Werden diese Gleichungen total differenziert, dann ergibt sich fiir ge-
gebene Werte von 7, Gz (= Go) und Mz (= M;)*

Ay AW,
— Ly dw,

Hy — A,
Ly L;

day,
i
Hieraus folgt

©) Ay =P AW gy,

In Verbindung mit (6) und (4) erhélt man schlieBlich:

dY, (A L;— A; Lyy)

8 2 -
® M, (HyL; + 4;Ly)?

A;j(r—Dy)Z0.

Der Multiplikator unter (8) gibt an, wie sich das Volkseinkommen in
der zweiten Periode gegeniiber der ersten Periode dndert, wenn die
Zentralbank in der ersten Periode die Geldmenge um dM; erhoht. Wie
aus (8) hervorgeht, basiert die Anderung des Einkommens wihrend der
zweiten Periode auf zwei Effekten:

— einem kontraktiven, auf die private Absorption (4) direkt einwir-
kenden Vermégenseffekt und

— einem expansiven, liber die Geldnachfrage indirekt auf die private
Absorption einwirkenden Vermdgenseffekt (der bei isolierter Be-
trachtung eine Zinssenkung bewirkt).

Genauer zeigt sich, da das Volkseinkommen gegeniiber der ersten
Periode steigt, unveréndert bleibt oder sinkt, je nachdem, ob

|Aw L | = | A; Ly | .

Interessiert man sich fiir die wihrend der ersten und zweiten Periode
insgesamt eingetretene Anderung des Volkseinkommens gegeniiber der
Ausgangslage (t = 0), dann sind die unter (4) und (8) ermittelten Aus-
driicke zu addieren. Wie sich zeigen 148t, ist

ay, dy,

26
am, T Tam, >0

25 Wichtig ist in diesem Zusammenhang, auf welche Periode Anderungen
bezogen werden. Gegeniiber der Vorperiode (t = 1) ist dMy = 0, gegeniiber
der Ausgangslage (t = 0) ist dM, = dMy > 0. Bei den Effekten in der zweiten
Periode geht es um Anderungen gegeniiber der Vorperiode. Folglich ist
dM; = 0 zu setzen. Diese Uberlegung gilt auch fiir alle folgenden Perioden
t > 2).
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. Hieraus folgt, daB das Einkommen auch bei einem Riickgang gegen-
iiber der ersten Periode in der zweiten Periode immer noch héher ist als
in der Ausgangslage.

3. Langfristige Effekte und dynamische Betrachtungen

a) Langfristige Effekte. — Die langfristigen Einkommenseffekte er-
geben sich aus der auf S. 122 erlduterten Bedingung fiir ein langfristiges
Strom-Bestands-Gleichgewicht:

(XVI) G—71Y+D@X)=0.

Gilt diese Gleichung, dann bleibt das private (Finanz-)Vermdgen (W)
unveridndert. Da auch die Geldmenge von der zweiten Periode an kon-
stant bleibt, gehen in den hier benutzten Modellbeziehungen (I) und
(I)>” weder von M; noch von W;_; weitere Wirkungen auf das Volks-
einkommen (Y;) aus und Y; erreicht — ebenso wie i; — einen statio-
niren Gleichgewichtswert.

Gleichung (XVI) 148t unmittelbar erkennen, daB geldpolitische MaB-
nahmen der Zentralbank den langfristigen Gleichgewichtswert des
Volkseinkommens nicht beeinflussen, da Y bei gegebenen Werten fiir =
und Dy nur von der Hohe der Staatsausgaben abhéingt. Zu beachten ist
allerdings, daB diese SchluBfolgerung zu modifizieren ist, wenn be-
riicksichtigt wird, daB der Staat Zinsen an den privaten Sektor zahlt
und (oder) zwischen Ausland und dem privaten Sektor Zinsen {iiber-
tragen werden.

b) Stabilitdt. — Ausgangspunkt fiir die Stabilitdtsanalyse ist die
durch die aggregierte Budgetrestriktion von Staat und Ausland be-
stimmte Anderung des privaten (Finanz-)Verméogens:

(9) Wt—Wt_l'——-Gt—TYt‘l'Dt(Yt) .

Werden Anderungen betrachtet, dann ergibt sich aus (9) bei konstanten
Werten fiir 7 und G; (= Gy):

(10) dW, — dW;_, = — (r — Dy) d¥, .
26 ay, dY,
aM, T am, >0,
wenn

A;Hy L; + A?LY — Ay L;A; @z — Dy) + A?LW(r —Dy)>0.
Das ist der Fall; denn
A;L;[Hy — Ay — Dy)1 >0.
27 Vgl S. 118.
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In dieser Beziehung soll nun dY; ersetzt werden. Wie die Gleichungen
(I) und (II) erkennen lassen, kann man Y; (wie auch jede andere Va-
riable) in der reduzierten Form wie folgt schreiben:

Yt = Yt (t, ;t’ Gt’ Mt, Wt-l) .

Da 7, 7 und G; von vornherein und M; fiir t = 2 unverindert bleiben,
wird dY; fiir t = 2 allein durch dW;-; bestimmt. Ein entsprechender
Zusammenhang ist bereits mit Gleichung (7) ermittelt worden. Wird
dieser Zusammenhang in (10) beriicksichtigt, dann erh&lt man:

AwL; — A;Ly
HyL; + 4; Ly

dW; =|1— (z — Dy) aw,_y .

Konvergiert die Verédnderung von W; (gegeniiber der Vorperiode) ge-
gen Null und erreicht W; damit einen stationiren Gleichgewichtswert,
dann ergibt sich auch fiir die anderen Variablen, also auch fiir Y;, ein
stabiles Gleichgewicht. Notwendig und hinreichend ist hierfiir die Be-
dingung:

Awki=Ailw oy

~1<1-G-D g T 1AL,

Die obere Grenze wird offenbar verletzt, wenn der Bruch negativ ist.
Das ist der Fall bei

|[AwLi| < |A;Ly|® .
Ist dagegen
|AwLi| > |AiLw |,
dann ist das System stabil; denn es 148t sich zeigen?®®, daB3 die untere

28 Die Untersuchungen auf S. 125 zeigen, dal das Volkseinkommen in die-
sem Fall in der zweiten Periode gegeniiber der Vorperiode zunimmt.

29 Die untere Grenze wird eingehalten, wenn
Ay L;—A; Ly <3,
HyL; + A;Ly
Das ist der Fall, da
(‘t - Dy) [AWLi — AiLW] - 2HyLi - 2AiLY

(‘[ - Dy)

bzw.
L;[-2Hy + Ay (t — Dy)] — A;[2Ly + Ly (r — Dy)1 >0 .

Die Einhaltung der unteren Grenze bedeutet, daB zyklisch sich verstirkende
Schwankungen nicht auftreten kénnen. — Da sich mit dem hier verwendeten
Ansatz auch zeigen 148t, da der zwischen den beiden Ungleichheitszeichen
stehende (fiir die Uberpriifung der Stabilitit relevante) Ausdruck immer
groBer Null ist, kénnen zyklische Schwankungen iiberhaupt ausgeschlossen
werden.
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Grenze eingehalten wird. In diesem Fall bewegt sich das Volkseinkom-
men mit der Zeit auf das Ausgangsniveau zuriick.

4. Eine graphische Darstellung der Mehrperiodenanalyse

Die Ergebnisse der algebraisch vorgenommenen Strom-Bestands-
Analyse lassen sich graphisch in einem i/Y-Diagramm veranschaulichen
(s. Abb. 2). Die graphische Darstellung enthélt eine Gleichgewichtskurve
fiir den Giitermarkt (Gii-Kurve) und eine Gleichgewichtskurve fiir den
Geldmarkt (Ge-Kurve). Die Lage der Gii-Kurve wird vom Vermdogen
zu Beginn der Periode und von den Staatsausgaben, die Lage der Ge-
Kurve vom Vermogen zu Beginn der Periode und von der Geldmenge
bestimmt. Die Gii-Kurve hat — wie im Hicks’schen Diagramm — eine
negative, die Ge-Kurve eine positive Steigung3’. Diese dem Hicks’schen
Diagramm entsprechende Darstellung wird um eine Kurve fir das
langfristige Gleichgewicht (LG-Kurve) erweitert. Da aus Gleichung
(XVI) von S. 126 hervorgeht, daB es bei gegebenen Werten von G und v
nur ein Volkseinkommensniveau gibt, bei dem das private Finanzver-
mogen konstant bleibt3!, also langfristiges Gleichgewicht herrscht, wird
die LG-Kurve durch eine Parallele zur i-Achse wiedergegeben. Punkte
auf dieser Kurve reprisentieren Strom-Bestands-Gleichgewichte und
damit langfristige Gleichgewichte. Punkte, die rechts von der LG-
Kurve liegen, kennzeichnen i/Y-Kombinationen, bei denen das Ver-
moégen abnimmt; denn ein héheres Volkseinkommen als im langfristigen
Gleichgewicht bedeutet zum einen héhere Steuerzahlungen (und damit
einen Budgetiiberschu) und zum anderen ein Leistungsbilanzdefizit.
Beides bewirkt eine Verringerung des privaten Finanzvermdégens.
Punkte, die links von der LG-Kurve liegen, kennzeichnen i/Y-Kombi-
nationen, bei denen das Vermoégen zunimmt; denn ein kleineres Volks-
einkommen als im langfristigen Gleichgewicht bedeutet zum einen ge-
ringere Steuerzahlungen (und damit ein Budgetdefizit) und zum an-
deren einen Leistungsbilanziiberschufl. Beides bewirkt eine Erhéhung
des privaten Finanzvermdogens.

30 Die genaue Steigung der Gii-Kurve ergibt sich aus Gleichung (1) von
S. 124. Sie lautet:

di Hy
o = A <0

Die genaue Steigung der Ge-Kurve ergibt sich aus Gleichung (2) von S. 124.
Sie lautet:
di Ly

dY |ee —L;

31 Es ist zu beachten, dal Gleichung (XVI) iiber die Hohe des Vermogens

nichts aussagt. Gleichung (XVI) bestimmt lediglich das Einkommensniveau,
bei dem das Vermdgen (wie hoch es auch ist) konstant bleibt.

>0.
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4 LG

Abb. 2

Auf Grund einer Geldmengenerhéhung wird das Ausgangsgleich-
gewicht Py gestort, und ein neues Gleichgewicht mit héherem Volks-
einkommen und niedrigerem Zinssatz realisiert, z. B. bei P1. Verbunden
ist mit diesem Vorgang ein Rilickgang des privaten Finanzvermdégens;
denn P; liegt rechts von der LG-Kurve. Die in der ersten Periode ein-
getretene Senkung des Vermogens fiihrt in der zweiten Periode zu
einer Linksverschiebung der Gii-Kurve (kontraktiver Impuls) und einer
Rechtsverschiebung der Ge-Kurve (expansiver Impuls)®2. Je nachdem,
ob der kontraktive Giitermarkt-Effekt oder der expansive Geldmarkt-
Effekt tiberwiegt, kommt es in der zweiten Periode zu einem Riick-
gang des Volkseinkommens oder einer weiteren Steigerung3®s. Ergibt
sich ein Riickgang des Volkseinkommens, dann ist dieses bereits ein
Hinweis dafiir, daB das System stabil ist. In der Abbildung ist mit dem
in der zweiten Periode realisierten Punkt Ps eine derartige Entwick-
lung unterstellt worden. Das Volkseinkommen bewegt sich deshalb in
dem dargestellten Fall mit der Zeit auf die LG-Kurve zuriick und er-

32 Die Ge-Kurve verschiebt sich nach rechts, da ein Riickgang des privaten
Finanzvermégens — fiir sich gesehen — bei gegebenem Volkseinkommen und
Zinssatz eine Abnahme der Geldnachfrage zur Folge hat und dementspre-
chend wie eine Erhéhung der Geldmenge wirkt.

33 Die genaue Bedingung hierfiir findet sich auf S. 125.

9 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 120
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reicht dort wieder ein Strom-Bestands-Gleichgewicht, z. B. in P,. Ge-
geniiber der Ausgangslage (Po) hat sich das Volkseinkommen also nicht
verdndert, lediglich der Zinssatz ist gesunken.

Das Zeitprofil fiir die Entwicklung des Volkseinkommens bei Sta-
bilitdt ist in Abb. 3 a skizziert worden.

stabil

Abb. 3a

t

Eine labile Entwicklung, die sich dann ergibt, wenn der kontraktive
Giitermarkt-Effekt kleiner ist als der expansive Geldmarkt-Effekt, be-
schreibt Abb. 3 b.

v

labil

Abb. 3b

IV. Flexible Wechselkurse3¢

Bei flexiblen Wechselkursen bleibt die Nettodevisenposition des Staa-
tes unveréndert, d.h., es gilt F; = F; ; . Wird dieser Zusammenhang
in den Budgetrestriktionen von Staat (V) und Ausland (VI) beriicksich-
tigt, so lauten diese bei flexiblen Wechselkursen:

34 Der weniger am Detail algebraischer Ableitungen interessierte Leser
findet eine graphische Darstellung der Mehrperiodenanalyse fiir flexible
Wechselkurse auf den S. 137 ff.
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\') G —Ty=M;—M;_; +B;— By
VI D,=Fj—F(, .

Gleichung (VI') bringt den bekannten Zusammenhang zum Ausdruck,
daB bei flexiblen Wechselkursen einem positiven (negativen) Leistungs-
bilanzsaldo ein Anstieg (eine Abnahme) des Bestandes an Auslands-
obligationen, also ein Kapitalexport (Kapitalimport), entsprechen muB.

Werden die Gleichungen (V') und (VI') zusammengefa8t, dann ergibt
sich die schon fiir das System fester Wechselkurse relevante aggregierte
Budgetrestriktion von Staat und Ausland (VII), die — umformuliert zu
(VIII) — wieder als Bestimmungsgleichung fiir die Anderung des priva-
ten (Finanz-)Vermdgens Verwendung findet.

Wie schon erwihnt, wird der Fall flexibler Wechselkurse unter der
vereinfachenden Annahme vollkommen integrierter Kapitalmdrkte be-
handelt. Zur Vereinfachung wird weiter unterstellt, da die Auslands-
obligationen auf inlédndische Wéhrung lauten (wie bei DM-Anleihen
ausléndischer Emittenten). Schlieflich wird vorerst noch davon ausge-
gangen, daB der Swapsatz vernachlédssigt werden kann® und der In-
landszins damit durch den gegebenen Auslandszins determiniert wird.

1. Effekte in der ersten Periode

Fiir die Analyse der Geldpolitik werden die folgenden Gleichungen
benutzt:

1) Yy — A3 [Yy Q1 —9), i, Wyl — Dy (Yy, w;) = Gy
@) Ly (Yq, 3, Wo) = M,
(3,) Wl — Wo = Gl -7 Yl + Dl (Yl’ w1)36 .

Bei gegebenen Werten fiir 7, G und Wy erhilt man bei totaler Diffe-
rentiation der Gleichungen (1), (2") und (3):

Hy -D, © ay, 0
(4’) LY 0 0 dwl = dMl
t—Dy =D, 1] |aw, 0

35 Ein Swapsatz von Null 148t sich aus der Annahme neutraler Kurserwar-
tungen ableiten (vgl. hierzu auch S. 140 £.).

36 Zur Berechnung der Einkommensinderung hitte Gleichung (2') allein
ausgereicht, da das Gleichungssystem rekursiv ist. Das System wird dennoch
simultan ausgewertet, da auch die Wechselkurséinderungen bestimmt werden
sollen und es sich zudem als Vereinfachung erweist, wenn die vom Volksein-
kommen und Wechselkurs abhingige Vermogensinderung in der ersten
Periode (W; — Wy) im gleichen Rechengang ermittelt wird.

g%
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Aus (4') resultieren die folgenden Ergebnisse:

, dy, Dy, 1
®) dM; D,Ly Ly >0

©) dM, = D,Ly

dW, HyD,—D,(r—Dy)™ Hy—17+Dy
aM; D, Ly ",

>0

(7) >0.

L Ly

Es tritt also eine Einkommenserh6hung ein, die von einer Abwertung
begleitet ist¥”. Das fiir die Einkommensentwicklung in der zweiten Pe-
riode wichtige Vermdgen (W) steigt (anders als bei festen Wechselkur-
sen), obwohl das Einkommen zunimmt und dadurch ein Budgetiiber-
schuBl entsteht. Offenbar hat die Abwertung einen Leistungsbilanziiber-
schufl induziert, der groSer ist als der Budgetiiberschu8.

2. Effekte in der zweiten Periode

Fiir die Bestimmung der wihrend der zweiten Periode eintretenden
Einkommens- und Wechselkursinderungen geniigen die beiden folgen-
den Gleichungen:

Yo — Ay [Yo (1 — 1), 3, Wil — Dy (Y3, wp) = Gy
Ly (Yg i, Wy) = Mj .

Bei gegebenen Werten fiir 7, G und Mz ergibt sich bei totaler Differen-
tiation:

Hy —D, ay, Ay AW,
(10") = .
LY 0 d’w2 — LW dWI
Bei Beriicksichtigung von (7') erhilt man:
, d¥;  — Ly (Hy— 7+ Dy)
(11) am, L <0
, dw; (— Hy Ly — Ay Ly) (Hy — v + Dy)
a2) d 2 _ y Lw w }; Y v g,
M, D, L%

Wie die Gleichungen (11’) und (12") erkennen lassen, kehren sich Ein-
kommens- und Wechselkursentwicklung gegeniiber der Vorperiode um.
Ausgeldst wird diese Entwicklung durch den Anstieg des Vermdgens

37 Fiir den Fall unvollkommener Kapitalmirkte gelangt man zu folgenden
Ergebnissen: Das Einkommen steigt. Die Richtung der Wechselkurséinderung

ist nicht eindeutig. Bei F’{, = 0 erfolgt jedoch in jedem Fall eine Abwertung.
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in der Vorperiode, der zu einer Zunahme der Geldnachfrage fiihrt, die
einerseits kontraktiv auf das Volkseinkommen wirkt, anderseits Ka-
pitalimporte mit der Folge einer Aufwertung induziert.

Interessiert man sich fiir die wihrend der ersten und zweiten Periode
insgesamt eingetretenen Anderungen des Volkseinkommens und des
Wechselkurses gegeniiber der Ausgangslage (t = 0), dann sind die unter
(5") und (11') bzw. (6") und (12') ermittelten Ausdriicke zu addieren. Wie
sich zeigen 14Bt%, kénnen die Moglichkeiten

day dy; dw dw;
Lt 2 <0 und L+ :

am, T am, am, T am, <°

nicht ausgeschlossen werden. Volkseinkommen und Wechselkurs kénnen
also nach einem Anstieg in der ersten Periode in der zweiten Periode
unter das Niveau der Ausgangslage absinken.

3. Langfristige Effekte und dynamische Betrachtungen

a) Langfristige Effekte. — Im langfristigen Gleichgewicht darf sich
das private Finanzvermdgen — wie bei festen Wechselkursen — nicht
mehr dndern. Die aggregierte Budgetrestriktion von Staat und Ausland
(VIII) muB3 deshalb einen Nullsaldo aufweisen, d. h.:

13" G—71Y+4+D(Y,w)=0%,

Im Unterschied zu festen Wechselkursen 1d8t sich der langfristige
Gleichgewichtswert des Volkseinkommens nicht mehr allein aus (13')
herleiten, da in dieser Gleichung neben Y noch w als weitere Variable
erscheint. Es werden deshalb zusitzlich die Gleichungen (I) und (II) her-
angezogen, wobei diese fiir die langfristige Gleichgewichtslage ohne
Zeitindizierung geschrieben werden:

38 Es sind:
dy, n av, 1 " — Ly Hy —t1+Dy) Ly— Ly (Hy — v+ Dy)
- 2 - 2
und
dwl + dw2 _ HY Ly + (— HY LW b AW Ly) (HY -7+ Dy)
aMm; ~ dM; D, L% )

Beide Summen kénnen auch negativ werden.

30 Wiirde die Zentralbank im Rahmen der Geldpolitik die Menge der ge-
handelten Offenmarktpapiere fixieren und endogene Geldmengenidnderun-
gen nicht neutralisieren (vgl. hierzu den Anhang auf S. 146 ff.), dann miiBte fiir
das langfristige Gleichgewicht neben Gleichung (13’) als zusétzliche Bedingung
auch noch das Staatsbudget ausgeglichen sein, d. h.: G — 7Y = 0 gelten. Wire
das Staatsbudget nicht ausgeglichen, dann wiirde sich die Geldmenge &ndern
und wegen (II) kénnten Y; und (oder) W; nicht konstant bleiben.
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(14') Y-A[YQ—-1),W]—-G—-D({Y,w)=0
(15%) LY,W)y=M.

Bei gegebenen Werten fiir v und G erhilt man bei totaler Differentia-
tion der Gleichungen (13", (14') und (15’)4°:

—t+Dy D, 0 dy
Hy - D.w — AW dw =
Ly 0 Ly dw dM

Hieraus resultieren folgende Ergebnisse:

dYy _ — D, Ay
dM — (=714 Dy)D, Ly — D, (Hy Ly + Ly Ap)
A
= L >0
Lw(HY—‘I-l-Dy) +LyAW
und
am —D, Ly (Hy —7 + Dy) + Ly 4] :

Die Ergebnisse lassen erkennen, dafl sich das Volkseinkommen gegen-
iiber der Ausgangslage erhoht und der Wechselkurs steigt, also eine
Abwertung eintritt. Eine genauere Betrachtung zeigt weiter, da3 die
Erh6hung des Volkseinkommens und des Wechselkurses im langfristi-
gen Gleichgewicht gegeniiber der Ausgangslage geringer ist als die
durch (5") bzw. (6) bestimmte Erhéhung des Volkseinkommens und des
Wechselkurses in der ersten Periode!.. Das Volkseinkommen und der
Wechselkurs steigen also zunichst liber das dem langfristigen Gleich-
gewicht entsprechende Niveau an. Insofern liegt eine ,iiberschieflende
Reaktion“ der beiden Variablen vor.

40 Man beachte, daB dM > 0, weil es sich hier um die Anderung der Geld-
menge im neuen langfristigen Gleichgewicht gegeniiber der Ausgangslage
(t = 0) handelt.

41 Es sind

Ay 1
< ; denn
Ly (Hy —v + Dy) + Ly Ay Ly

LyAw<Lw(Hy—‘K+Dy)+LyAW

und
(t — Dy) Aw < Hy
D, [Lyy (Hy — 7 + Dy) + Ly Ayl D, Ly
LyAw(‘t—Dy)<HyLw(Hy-—‘t+Dy) + HyLy Ay
da HyLwy(Hy -7+ Dy)+ Ly Ay (Hy — 7+ Dy) >0 .

; denn
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b) Stabilitit. — Ausgangspunkt fiir die Uberpriifung der Stabilitit ist
wiederum die in folgender Form geschriebene Budgetrestriktion fiir
Staat und Ausland:

Wt_Wt-1=Gt_1Yt+Dt°

In dieser Beziehung wird D; entsprechend der aus Gleichung (1) abge-
leiteten Beziehung

Dt = Yt - At [(1 - T) Yt: Wt-—l] - Gt
ersetzt. In Form von Anderungen geschrieben, erhilt man dann:
(16') th - th_l = (1 -7 = Ay) dYt b AW th—l .

In Beziehung (16") soll nun dY; wieder durch einen Ausdruck in Ab-
hingigkeit von dW;_1 ersetzt werden. Dazu wird auf die Matrixglei-
chung (10") zuriickgegriffen. Aus (10") ergibt sich

Ly
Ly

dY, = — aw, .
Wird dieser Zusammenhang in (16") beriicksichtigt, dann erhilt man
nach Umformung:

Ly

dW, =1 -1 —7— Ay)
Ly

—Ap|dw,_, .

Notwendig und hinreichend fiir Stabilitét ist die Bedingung:

Ly
Ly

—1<<1l—(1—1—Ay) —Ap<+1.

Da die obere Grenze offensichtlich eingehalten wird, reicht die Beach-
tung der unteren Grenze. Wie sich ableiten 1d8t%2, kann die Moglichkeit
nicht ausgeschlossen werden, daf3 die untere Grenze verletzt wird. Da-
bei zeigt sich, daBl dieser Fall um so eher eintreten kann, je gréoBer der
in der zweiten Periode wirksame Vermoégenseffekt ist, d. h., je stiarker
in der zweiten Periode die der ersten Periode entgegengerichtete Ab-
wirtsbewegung von Volkseinkommen und Wechselkurs ausfillt. Aller-
dings bleibt Stabilitit des Systems solange gewihrleistet, wie Volksein-

42 Der linke Teil der Stabilitdtsbedingung 148t sich wie folgt umformen:
Ly

(l—Ay—‘l) +Aw<2
Ly
bzw.
L
) (Hy + Dy — 1) LW +Ap<2.
Y

Diese Bedingung wird u. U. nicht erfiillt.



136 Hans-Joachim Jarchow

kommen und Wechselkurs am Ende der zweiten Periode noch nicht klei-
ner werden als in der Ausgangslage. Erst wenn diese beiden Gréfen am
Ende der zweiten Periode das stationidre Ausgangsniveau auf Grund
eines stark kontraktiven Vermdgenseffekts um mehr als einen bestimm-
ten Betrag unterschreiten, wird der Labilitdtsfall relevant. In diesem
Fall ergibt sich fiir das Volkseinkommen und den Wechselkurs eine
Entwicklung, die durch sich verstirkendeSchwankungen gekennzeich-
net ist,

4. Eine graphische Darstellung der Mehrperiodenanalyse

Die Ergebnisse der algebraisch vorgenommenen Strom-Bestands-
Analyse lassen sich graphisch in einem w/Y-Diagramm veranschau-
lichen (s. Abb. 4). Das Diagramm enthélt Gleichgewichtskurven fiir den
Giitermarkt (Gii-Kurve) und fiir den Geldmarkt (Ge-Kurve). Die Lage
der Gii-Kurve wird wieder vom Vermégen zu Beginn der Periode und
von den Staatsausgaben, die Lage der Ge-Kurve vom Vermégen zu Be-
ginn der Periode und von der Geldmenge bestimmt. Die Gii-Kurve hat
eine positive Steigung; denn Gleichgewicht zwischen gesamtwirtschaft-
lichem Angebot und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage bleibt bei einem
Anstieg des Sozialprodukts nur bestehen, wenn eine Abwertung erfolgt

43 Ungleichung (x) aus FuBnote 42 von S. 135 148t sich nach einer Reihe von
Rechenschritten zu folgenden Ungleichungen umformen:
Ly —(Hy+Dy 9Ly (1= A4y
2
Ly Ly

(x)
bzw.
Hy LY + (-- HyLW - AwLy) (HY — 1+ Dy)
DyLy

(xx)
—_ LY [HY + AW (Dy - ‘K)]
Dy L}
Wie aus FuBinote 38 von S. 133 hervorgeht, ist die linke Seite von Ungleichung

) b ( it d S dY1 + dY2 b dwl + du72 id

(x) bzw. (xx) mit der Summe an, an, ZW. an; an, iden-
tisch. Sind diese Summen positiv oder gleich Null, dann wird die Stabilitéts-
bedingung in jedem Fall erfiillt. Erst wenn die aufsummierten Einkommens-
bzw. Wechselkursdnderungen negativ und betragsméBig groBer sind als die
oben angebenen Betrige, erweist sich das System als nicht mehr stabil.

44 Wiirde man als plausible Werte fiir 7 = 0,25, Ay = 0,05 und Ay = 0,525
einsetzen (vgl. hierzu Turnovsky, The Dynamics..., a.a.0., S.136), dann
wiirde sich selbst bei Werten von Ly = 0,15 und Ly = 0,1 fiir die linke Seite
der ersten Ungleichung in FuBnote 42 von S. 135 noch ein Wert ergeben (ndm-
lich 0,2), der erheblich kleiner ist als + 1. Insofern spricht einiges fiir die
Vermutung, daB8 das Volkseinkommen und der Wechselkurs gegen ein neues
Strom-Bestands-Gleichgewicht konvergieren, und zwar nach der ersten
Periode eher monoton sinkend als in Form geddmpfter Schwankungen.
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und dadurch der AuBenbeitrag steigt!’. Die Ge-Kurve wird durch eine
Parallele zur w-Achse dargestellt; denn es gibt (entsprechend Gleichung
(2") von S. 131) nur ein Volkseinkommensniveau, bei dem eine gegebene
Geldmenge bei gegebenem Vermoigen nachgefragt wird. Das die Gii-
Kurve und Ge-Kurve enthaltende Diagramm wird wieder um die
Kurve fiir das langfristige Gleichgewicht erweitert. Diese Kurve hat
eine positive Steigung; denn bei einer Zunahme des Sozialprodukts (die,
isoliert gesehen, zu einem Budgetiiberschuf} fiihrt und in Richtung einer
Abnahme des AuBenbeitrags wirkt) kann das private Finanzvermdgen
nur konstant bleiben, wenn eine Abwertung erfolgt und dadurch der
AuBenbeitrag steigt‘®. Alle Punkte rechts von der LG-Kurve kennzeich-
nen w/Y-Kombinationen, bei denen das Vermégen abnimmt, fiir alle
Punkte links von der LG-Kurve gilt, dal das Vermdgen zunimmt. Ein
hoheres Volkseinkommen als im langfristigen Gleichgewicht bedeutet
nidmlich bei gegebenem Wechselkurs, daB das private Finanzvermdgen
infolge hoherer Steuerzahlungen an den Staat und héherer Importe
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Abb. 4

45 Die genaue Steigung der Gii-Kurve ergibt sich aus Gleichung (1’) von
S. 131. Sie lautet:
dw Hy
v |eu D, >0.
46 Die genaue Steigung der LG-Kurve ergibt sich aus Gleichung (3') von
S. 131. Sie lautet:

dw _ ‘t—DY
dY |rg D,

Die Steigung der Gii-Kurve ist groBer als die Steigung der LG-Kurve, da
Hy > T — Dy.

>0.
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eine Abnahme erfdhrt, und filir ein niedrigeres Volkseinkommen gilt
Entsprechendes.

Auf Grund einer Geldmengenerhéhung wird das Ausgangsgleichge-
wicht Py gestort, und ein neues Gleichgewicht mit héherem Volksein-
kommen und hoherem Wechselkurs realisiert, z. B. bei Pi. Verbunden
ist mit diesem Vorgang eine Erh6hung des privaten Finanzvermdogens;
denn P; liegt links von der LG-Kurve. Der in der ersten Periode ein-
tretende Vermdgensanstieg fiihrt in der zweiten Periode zu einer
Rechtsverschiebung der Gii-Kurve und einer Linksverschiebung der
Ge-Kurve. Aus dem Zusammenwirken dieser beiden Effekte muf} in
der zweiten Periode eindeutig ein Gleichgewicht resultieren, das links
unterhalb von P; liegt, z. B. bei Pz. Auf Grund der Vermoégenseffekte
tritt also eine Umkehrung in der Entwicklung des Wechselkurses und
des Volkseinkommens ein. Wird ein neues Strom-Bestands-Gleichge-
wicht realisiert (z.B. bei P,), so lassen die algebraischen Ableitungen
auf S. 134 £. hierfiir erkennen, da8 das Volkseinkommen und der Wech-
selkurs groBer sind als in der Ausgangslage, aber kleiner als in der er-
sten Periode. Beide Variablen zeigen also bei stabiler Entwicklung die
bereits erwéhnten iberschiefenden Reaktionen.

Fir die Entwicklung des Volkseinkommens und Wechselkurses von
P; zum neuen Strom-Bestands-Gleichgewicht hin sind verschiedene
Zeitprofile moglich. Solange in der zweiten Periode ein Gleichgewicht
oberhalb der LG-Kurve realisiert wird (wie in Abb. 4 bei Ps3), ergibt
sich eine Entwicklung, wie sie in Abb. 5 a skizziert worden ist¥’. Liegt
das Gleichgewicht in der zweiten Periode dagegen unterhalb der LG-
Kurve, aber noch oberhalb der auf S. 136, FuBnote 43, genauer berech-
neten Labilitdtsschwelle?®, dann ergibt sich ebenfalls eine konvergie-
rende Entwicklung, allerdings in gedémpften Spriingen (s. Abb. 5 b).
Eine labile Entwicklung tritt schlieBlich ein, wenn die Vermégenseffekte
in der zweiten Periode so stark sind, daB der Wechselkurs unter die
kritische Labilitdtsschwelle fidllt. Das entsprechende Zeitprofil be-
schreibt die Abb. 5 c%®,

47 Der Wechselkurs entwickelt sich hier und in den anderen Fillen gleich-
gerichtet mit dem Volkseinkommen.

48 In Abb. 4 hitte man auch noch die durch Gleichung (x) auf S. 136, Ful3-
note 43, bestimmte Labilitdtsschwelle fiir das Volkseinkommen einzeichnen
konnen. Dieses ist jedoch insofern iiberfliissig, als w/Y-Kombinationen, die
unterhalb der Labilitdtsschwelle fiir den Wechselkurs liegen und damit die
Bedingung (xx) auf S. 136, FuBnote 43, verletzen, auch die Bedingung (x) nicht
erfiillen.

49 Zu der Frage, welche der moglichen Zeitprofile empirisch am ehesten
plausibel erscheint, vgl. FuBnote 44 von S. 136.
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5. Erginzende Betrachtungen fiir die erste Periode

Bei der bisherigen Analyse flexibler Wechselkurse blieb die Mog-
lichkeit, daB mit Wechselkursinderungen gerechnet wird, unberiick-
sichtigt. Es wurde implizit angenommen, daB der in der laufenden Pe-
riode realisierte Wechselkurs auch in der folgenden Periode erwartet
wird (neutrale Kurserwartungen®’). In dieser Hinsicht soll das Modell
nunmehr fiir die erste Periode modifiziert werden. Bei der Auswertung
der Analyse wird dabei — wie bereits angedeutet — neben dem kurz-
fristigen Gleichgewicht noch ein sich auf sehr kurze Sicht einstellender,
fiir die Geldpolitik relevanter Soforteffekt betrachtet.

a) Verzigerte Wechselkurserwartungen. — Ausgangspunkt fiir die
Einbeziehung von Wechselkurserwartungen ist die Zinsparititentheorie

50 Zur Terminologie vgl. Argy and M. G. Porter, The Forward Exchange
Market and the Effects of Domestic and External Disturbances Under Alter-
native Exchange Rate Systems. In: IMF Staff Papers, Vol. 19, 1972, S. 508 f.
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und damit die Vorstellung, da8 sich die Zinsdifferenz zwischen In- und
Ausland und der Swapsatz durch die Zinsarbitrage einander anglei-
chen, d. h.:

. = _wll+1_wt
i t= T
¢
bzw.
w, — Wy
17 i,=T Bt St
a7) =T+ w0y )

wobei wy,; den in der laufenden Periode fiir die néchste Periode notier-
ten Terminkurs darstellt und w; als Kassakurs anzusehen ist. In Anleh-
nung an Dornbusch5 wird nun unterstellt, da der Terminkurs durch
den in der laufenden Periode fiir die nichste Periode erwarteten Kassa-
kurs (w;,,) bestimmt wird, d. h.:

’ p— *
Wiy = Wiyg -

Hinsichtlich der Erwartungsbildung wird ein einfacher autoregressiver
Ansatz folgender Form unterstellt’2:

(21%) Wy =aw,+ (1 —mw;_,0<a< 1

Wird dieser Zusammenhang in (17°) beriicksichtigt und dabei beachtet,

daB w;, , = wy,, , dann erhélt man:

1 —=n) We_1q

(22) =T —Q—n)+ 0,

Der Grenzfall # = 1 bedeutet neutrale Erwartungen (d. h.: w},, = wy)
und impliziert einen Swapsatz von Null. In diesem Sonderfall kann der
Inlandszins nicht vom Auslandszins abweichen, und es ist stets i; = 7,
(wie bei den vorhergehenden Betrachtungen). Im folgenden wird nur
noch der Fall 0 <z <<1 beriicksichtigt. Es wird also unterstellt, daB die
Anpassung der Kurserwartungen an das gegenwirtige Niveau ver-
zogert erfolgt und damit unelastische Erwartungen vorliegen.

b) Geldmengeneffekte. — aa) Kurzfristige Effekte. — Fiir die Ana-
lyse der Einkommens- und Wechselkursinderungen werden die Glei-
chungen (I) und (II) benutzt. Diese lauten fiir die erste Periode:

(23’) Y1 - Al [Y1 1—-n7), il, W0] - D1 (Yl’ wl) = Gl

(24') Ly(Yy, &y, Wo =M, .

51 Vgl. R. Dornbusch, The Theory of Flexible Exchange Rate Regimes and
Macroeconomic Policy. In: The Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78,
1976, S.261. — Vgl. hierzu und zum folgenden aber auch schon Argy and
Porter, a.a.0., S. 508 ff.

52 Vgl. Dornbusch, a.a.O., S. 262.
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Werden diese Gleichungen fiir gegebene Werte von 7, G1 (= Gg) und
Wy total differenziert und wird dabei der durch (22') bestimmte Zu-
sammenhang beriicksichtigt, dann erhilt man:

HY + Ai (1 bt ﬂ) dY1 [ }
(25)
Ly-Lidl—m dw, M,
wobei w1 und wy zur Vereinfachung der Schreibweise jeweils gleich eins

gesetzt wurden.

Aus (25") lassen sich folgende Ergebnisse herleiten:

) ay; —A;(1—m) + D,
269 dM;  —HyL;(1—a)—Ly[A; 1 —a)—D,] >0
bzw.
27) ay; 1
dM; —HyL;(1—n) >0
+L
—4t-m+D, ¥
und
dwl HY
28’ =
28) M, —HyL;(1—a)—Ly[4; 1 —x) —Dy] >0

Gleichung (27') 148t erkennen, daB die durch eine Geldmengenerhé-
hung ausgeldste Einkommenssteigerung bei unelastischen Kurserwar-
tungen (0 <z <<1) geringer ist als bei neutralen Kurserwartungen
(% = 1)%%, Die Erkldrung fiir den schwicheren Einkommensanstieg kann
an Hand des Geldmarktes vorgenommen werden: Im Zuge der Geld-
mengenexpansion tritt eine Abwertung der heimischen Wahrung ein®,
die bei unelastischen Kurserwartungen bewirkt, daB der Swapsatz
sinkt, aus einem Swapsatz von Null also ein Deport wird. DaB der
Swapsatz sinkt, ergibt sich daraus, da der erwartete Kassakurs und
damit der Terminkurs bei unelastischen Kurserwartungen schwicher
steigen als der Kassakurs der laufenden Periode. Erfolgt eine Abnahme
des Swapsatzes, dann tritt bei gegebenem Auslandszins eine Entwick-
lung ein, die bei neutralen Kurserwartungen — wenn iiberhaupt —
dann nur temporidr moéglich ist: eine Senkung des Inlandszinses. Die
Senkung des Zinssatzes hat zur Folge, daf} bei jedem Volkseinkommen
mehr Geld nachgefragt wird oder anders ausgedriickt: Die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes nimmt ab. Der mit der Erhéhung der Geld-

63 Vgl. auch Argy and Porter, a.a.0., S. 513.

84 Siehe hierzu Gleichung (28"). — Gleichung (28’) 148t auch erkennen, da3
die Abwertung bei unelastischen Erwartungen (d. h.: 0 < z < 1) geringer aus-
f4llt als bei neutralen Erwartungen (d. h.: # = 1).
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menge verbundene expansive Impuls wird hierdurch — anders als bei
neutralen Kurserwartungen — z. T. kompensiert, und der Anstieg des
Volkseinkommens féllt demzufolge geringer aus.

bb) Sehr kurzfristige Effekte mit ,liberschieBenden Wechselkurs-
reaktionen“. — Weitere Folgerungen lassen sich aus den Gleichungen
(26") bis (28") herleiten, wenn die Reaktion des AuBenbeitrags auf den
Wechselkurs — einer Anregung von Niehans® folgend — im Zeitablauf
differenzierter betrachtet wird. Wie die ausfiihrliche Bestimmungsglei-
chung fiir den AuBlenbeitrag

SIS AR A
AN /
N //
Ny
[2]

verdeutlicht, wirkt der Wechselkurs iiber einen Bewertungseffekt [1]
und iiber Mengeneffekte [2] auf den AuBenbeitrag ein. Zu vermuten
ist nun, daB die Mengeneffekte dem sich sofort einstellenden Bewer-
tungseffekt erst mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung folgen. Die-
ser Vermutung entspricht die Annahme, daBl der AuBlenbeitrag auf eine
Abwertung zunichst negativ (d. h. D, << 0) und erst spater positiv (d. h.
Dy > 0), also normal, reagiert. Bei der Auswertung des Modells wird
davon ausgegangen, da8 die verzégerte normale Reaktion noch wihrend
der Betrachtungsperiode (also wihrend der ersten Periode) eintritt®e.

Die SchluBfolgerungen werden aus den Gleichungen (26") bis (28") her-
geleitet, wobei unterstellt wird, daB der Nenner von (26) bzw. (28"
auch bei Dy, <0 positiv bleibt?. Zunichst 148t Gleichung (26") erken-

55 Vgl. J. Niehans, Some Doubts about the Efficiency of Monetary Policy
under Flexible Exchange Rates. In: Journal of International Economics,
Vol. 5, 1975, S. 280.

56 Fiir die Herleitung der qualitativen Ergebnisse hitte auch die Annahme
gereicht, daB3 in der ersten Periode iiberhaupt noch Mengeneffekte auf den
AuBlenbeitrag einwirken. Wiirden Mengeneffekte hingegen erst in der zwei-
ten Periode eintreten, dann wiirde sich die Moglichkeit bieten, die verzoger-
ten Reaktionen in die vorher durchgefiihrte Strom-Bestands-Analyse zu inte-
grieren, indem folgende Bestimmungsgleichung fiir den AuBenbeitrag for-
muliert wird:

+ - -
Dt = Xt (wt_l) — Wy My (Yi’ wt__l) .
Die dynamische Struktur des Strom-Bestands-Modells wiirde hierdurch
allerdings komplizierter.

57 Diese Annahme lieBe sich auch mit dem Korrespondenzprinzip stiitzen;
denn aus einer dynamischen Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts wiirde
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nen, daB das Volkseinkommen auf sehr kurze Sicht (d. h. bei D, <<0)
auch sinken kann. In einem solchen Fall ist der Riickgang des AuBen-
beitrags offensichtlich stérker als der expansive EinfluB der zinsindu-
zierten Zunahme der heimischen Absorption. Wenn das Volkseinkom-
men aber steigt (d.h., wenn — A; (1 —n) + D, >0), dann geht aus
Gleichung (27") hervor, daB die Erh6hung des Volkseinkommens auf
sehr kurze Sicht geringer ist als im letztlich erreichten kurzfristigen
Gleichgewicht (d. h. bei D, > 0).

Aus Gleichung (28’) ist zu ersehen, daB die heimische Wihrung auf
sehr kurze Sicht (d. h. bei Dy < 0) eine stidrkere Abwertung erfihrt als
im letztlich erreichten kurzfristigen Gleichgewicht (d. h. bei D, > 0).
Auch in der ersten Periode ist deshalb mit einer ,iiberschiefenden
Reaktion“ des Wechselkurses zu rechnen®. Die starke Reaktion des
Wechselkurses 148t sich damit erklidren, dal aus den durch die Senkung
des Inlandszinses induzierten Kapitalexporten eine Devisennachfrage
resultiert, die nicht gedeckt werden kann, da der Aulenbeitrag zunéchst
nicht zunimmt, sondern abnimmt und die Devisennachfrage dadurch
noch verstirkt. Ein Gleichgewichtskurs wird sich deshalb erst dann
etablieren, wenn die heimische Wahrung eine Abwertung erfihrt, die
Aufwertungserwartungen entstehen 148t, die ausreichen, den Swapsatz
so weit zu senken, daf3 die anfiénglich geplanten Kapitalexporte nicht
mehr lohnen und statt dessen Kapitalimporte®® induziert werden. Das
aus diesen Kapitalimporten resultierende zusidtzliche Devisenangebot
kann die zusitzliche Devisennachfrage ausgleichen, die aus der anfing-
lichen Abnahme des AuBlenbeitrags resultiert.

Die auf sehr kurze Sicht zu erwartenden Effekte einer Geldmengen-
erh6hung erscheinen problematisch. Zum einen mufl damit gerechnet
werden, daB die gewiinschte Expansion des Volkseinkommens zunéchst
ausbleibt (oder sogar eine Kontraktion eintritt). Zum anderen wiirde
sich in einem erweiterten (der Realitéit mehr angeniherten) Modell zei-
gen, daB aus starken Abwertungen ein Inflationsimpuls resultiert, der
um so groBer wird, je mehr eine Volkswirtschaft auf nicht substituier-
bare Importgiiter angewiesen ist%0,

hervorgehen, daB kurzfristise Gleichgewichtswerte nur realisiert werden,
wenn der Nenner von (26’) bzw. (28’) positiv ist.

58 In diesem Zusammenhang sei erwidhnt, daB Dornbusch eine iiberschie-
Bende Reaktion des Wechselkurses auch in einem Modell mit rationalen Er-
wartungen ableitet (vgl. R. Dornbusch, Expectations and Exchange Rate
Dynamics, In: Journal of Political Economy, Vol. 84, 1976, S. 1168).

59 Vgl. zu diesem Ergebnis auch Niehans, a.a.0., S. 280.

80 Dieser Effekt wiirde sich bereits zeigen, wenn in dem Modell ein Preis-
index fiir die Absorption (p) beriicksichtigt wiirde, der als gewogener Mittel-
wert aus dem Preis fiir Inlandsgiiter pt und dem Preis fiir Auslandsgiiter
(wp?e) gebildet wird. Der Preisindex p liee sich dann wie folgt formulieren:
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¢) Wirkungen einer Zinserhdhung im Ausland. — Die Uberlegungen
des letzten Abschnitts sollen abschlieSend auf einen Vorgang iibertragen
werden, der sich in der jilingeren Vergangenheit zeitweilig als ein
gewisses konjunkturpolitisches Problem erwiesen hat: eine Zinssteige-
rung im Ausland (z. B. in den Vereinigten Staaten).

Ausgehend von den Gleichungen (23") und (24")%* erhilt man im Fall
einer Erh6hung des Auslandszinses 7 bei gleicher Vorgehensweise wie
im Unterabschnitt b) folgende Ergebnisse

dY = —A;L;(1—a) + L;[A;(1—a)—D,]
df  —HyL;(1—a)—Ly[A;(1—a)—D,]
bzw.
20’ av — D, L;
@09 df  —HyL;(1—a)—Ly[A;(1—a)—Dy]
und
, dw _ —HyLi—LyAi
619 df  —HyL;(1—a)—Ly[A;1—a) —Dy] >0

Aus Gleichung (30') geht hervor, daB auf sehr kurze Sicht (D, <<0)
ein kontraktiver Impuls auf das Volkseinkommen ausgeht, der sich erst
im Laufe der Zeit in einen expansiven Impuls umkehrt und im kurz-
fristigen Gleichgewicht (D, > 0) eine Erhéhung des Einkommens be-
wirkt. Gleichung (31’) zeigt wieder, daB die sich einstellende Abwertung
auf sehr kurze Sicht (d. h. bei D, << 0) stirker ausfillt als im kurzfristi-
gen Gleichgewicht (d. h. bei Dy, > 0). Diese iiberschieBende Reaktion des
Wechselkurses wiirde man nach den Uberlegungen des vorhergehenden
Abschnitts durch eine zusitzliche liberschieBende Reaktion noch akzen-
tuieren, wenn man dem anfinglichen kontraktiven Impuls auf das
Volkseinkommen mit einer expansiven Geldpolitik begegnen wiirde.

V. Zusammenfassung der Ergebnisse

Bei den vorangegangenen Betrachtungen wurden hinsichtlich der An-
passungsvorginge gedanklich vier zeitliche Perspektiven unterschieden:
— eine langfristige Sicht,

bei der sich Strom- und BestandsgréBen nicht mehr &ndern,

p=apl+ (1—a)wpe,
wobei &« den Anteil der Inlandsgiiter und (1 — «) den Anteil der Auslands-
giter an der Absorption (A) bezeichnen.

61 Der durch (22’) bestimmte Zusammenhang ist hierbei wieder zu be-
rilicksichtigen.
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— eine mittelfristige Sicht,
bei der Vermoégenseffekte auftreten,

— eine kurzfristige (Keynesianische Sicht),
in der sich Vermogenseffekte noch nicht auswirken und

— eine sehr kurzfristige Sicht,

bei der der AuBlenbeitrag (noch) negativ auf den Wechselkurs rea-
giert.

Im Rahmen des vereinfachten dynamischen Modells ergaben sich fol-
gende Ergebnisse:

1. Bei festen Wechselkursen bewirkt eine Erhchung der Geld-
menge in der ersten Periode (kurze Sicht) eine Zunahme des Volks-
einkommens und eine Senkung des privaten (Finanz-)Vermdgens. In
der zweiten Periode (mittlere Sicht) sinkt das Volkseinkommen,
oder es steigt weiter, je nachdem, ob der auf die Absorption unmit-
telbar einwirkende Vermogenseffekt groBer oder kleiner ist als der
iber die Geldnachfrage wirkende Vermégenseffekt. Im ersten Fall
bewegt sich das Volkseinkommen auf das Ausgangsniveau zuriick
(stabile Entwicklung), im zweiten entfernt es sich immer weiter vom
langfristigen Gleichgewichtsniveau (labile Entwicklung).

2. Bei flexiblen Wechselkursen (und vollkommenen Kapitalméirkten)
bewirkt eine Erhthung der Geldmenge in der ersten Periode eine
Zunahme des Volkseinkommens, eine Erhéhung des privaten (Fi-
nanz-)Vermoégens und eine Abwertung der heimischen Wihrung. In
der zweiten Periode sinkt das Volkseinkommen, und es tritt eine
Aufwertung ein. Solange Volkseinkommen und Wechselkurs dabei
ihre Ausgangsniveaus jeweils nicht um mehr als bestimmte kritische
Betrdge unterschreiten, konvergieren die Variablen gegen lang-
fristige Gleichgewichtswerte (stabile Entwicklung). Im langfristigen
Gleichgewicht sind Volkseinkommen und Wechselkurs hoher als in
der Ausgangslage, aber kleiner als in der ersten Periode. Im kurz-
fristigen Gleichgewicht ergeben sich somit auf Grund von Ver-
mogenseffekten ,liberschieBende Reaktionen®“ sowohl beim Volks-
einkommen als auch beim Wechselkurs. Wird die Stabilitdtsbedin-
gung nicht erfiillt, dann erfahren Volkseinkommen und Wechselkurs
eine Entwicklung, die durch sich verstirkende Schwankungen ge-
kennzeichnet ist.

3. Bei festen Wechselkursen kénnen konvergierende und explodierende
Schwankungen der Variablen ausgeschlossen werden, bei flexiblen
Wechselkursen nicht.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 120
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4. Wird bei der Analyse der ersten Periode die Moglichkeit beriicksich-
tigt, daB der AuBenbeitrag zunichst negativ auf eine Abwertung
reagiert (anomale Reaktion), dann ergibt sich bei verzogerter An-
passung der Wechselkurserwartungen im Zuge einer Geldmengen-
expansion — ebenso wie bei einer Erh6hung des Auslandszinses —
auf sehr kurze Sicht eine Abwertung, die stirker ist als im kurz-
fristigen Gleichgewicht. Auch innerhalb der ersten Periode ist des-
halb mit einer ,iiberschieBenden Reaktion“ des Wechselkurses zu
rechnen. Daneben resultiert aus der anfidnglich anomalen Reaktion
des AuBenbeitrags ein kontraktiver Impuls fiir das Volkseinkommen.

Anhang

Im folgenden werden zur Vervollstdndigung die Ergebnisse einer Strom-
Bestands-Analyse fiir den Fall aufgefiihrt, daB die Zentralbank die Menge
der von ihr gehandelten Offenmarktpapiere fixiert, z. B. den Bestand des
privaten Sektors an Inlandsobligationen im Zuge einer expansiven Geld-
politik in der laufenden Periode einmalig verringert, d.h.: By> B; =B;
...=B,.

Die aggregierte Budgetrestriktion von Staat und Ausland hat dann fiir
t > 2 folgende Form:

Gy—T;+Dy=M;— M;_y +F; —F}
bzw.
Gy — Ty + [Dy— F} — F{_ )l =M, — M, _, .

Offenbar ist die Geldmenge in diesem Fall eine durch die Entwicklung des
Budget- und Devisenbilanzsaldos$? bestimmte endogene Variable. Ihre Ver-

dnderungen werden — anders als bei der im Hauptteil betrachteten Geld-
mengenfixierung — nicht neutralisiert.

I. Feste Wechselkurse®s

1. Periode:
dy. A
(a1 B <o,
1 HyB; + A; BY
2. Periode:
ay. (AwB} — AB}) A; (—1 + Dy)
(A2) 2 _ w2 iPOwW/) 1§ Y >0

dB, (Hy B} + A;B} )2

62 Bei flexiblen Wechselkursen gilt:
D;— (Ff —F} ;)=0.
63 Die Ableitungen basieren auf den Gleichungen (I) und (III).



Geldpolitik in einer offenen Volkswirtschaft 147

3. Langfristige Effekte:

A v =0
a9 =

4. Dynamik:

Ay B} - A; By
) dW,=|1— (z — Dy) L aw,
Hy B + A; By

Das System ist stabil.

II. Flexible Wechselkurse®®

1. Periode:
ay, -1
(A5) B~ Tyge <O
dwl —HY
A6 = <0.
(A 6) dB, DyLy+0
2. Periode
dY2 _ LW (Hy — 17+ Dy) — Ly
“@n B, Ly + o2 20
dwy (Hy — v+ Dy) [Hy Ly + (Ly + 7) Ap] — Hy Ly -
(A 8) = = 0

dB, Dy, (Ly + 7)2

3. Langfristige Effektests:

A9 ¥ _,
(A9) diB =

A 10 w__y
(410 dB

64 Der Nenner des Multiplikators 148t sich auf Grund der Koeffizienten-
restriktionen (s. S. 120 £) umformen zu:

Hy(—L;—F? — A;(Ly + F% + v — Dy) .
Wird als zusidtzliche Annahme unterstellt, daB B» und F bei Anderungen
des Volkseinkommens entweder beide zunehmen oder beide abnehmen, und
weisen dementsprechend B'l‘,- und F“l’y das gleiche Vorzeichen auf, dann ist
wegen (XV)
Ly +Fp >0

und der Nenner des Multiplikators damit in jedem Fall positiv und der Mul-
tiplikator wegen des negativen Zihlers negativ.

65 Die Ableitungen basieren auf den Gleichungen (I), (II), (VIII) und (VII)
mit (VI') von S. 131.

86 Siehe hierzu auch FuBinote 39 von S. 133.

10*
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4. Dynamikse?:

— Ly
(a11) AW, = |1+ (Hy + Dy =9 — Ay| aW,_y +
(Hy + Dy — 1)
Ly-l-‘t th_l
(A 12) M, = —2% _ aw 1 ' _)am
t =T Ly +7¢ t-1t Ly +7 -1+

Mit Hilfe der sog. Schur-Kriterien®8 148t sich zeigen$?, daB das aus den
beiden Differenzengleichungen (A 11) und (A 12) bestehende System nur dann
stabil ist, wenn die Einkommenséinderungen gegeniiber der Ausgangslage am
Ende der zweiten Periode einen bestimmten (positiven) Betrag nicht unter-
schreiten.

Symbolverzeichnis
A = Private Absorption
B = Inlandsobligationen (B® = Nachfrage des privaten inldndischen
Sektors)
C = Konsum
D = Saldo der Handels- und Dienstleistungsbilanz (AuBenbeitrag), hier
auch Leistungsbilanzsaldo .
F = Auslandsobligationen (Fs = Nettodevisenposition des Staates)
G = Staatsausgaben
I = Nettoinvestitionen
L == Geldnachfrage
M = Geldmenge
T = Steuern
W = Privates Finanzvermogen
X = Exporte
Y := Volkseinkommen
i = Inlandszins
m = Importe in auslidndischen Giitereinheiten
p¢ = Preis fiir Inlandsgiiter
ps = Preis fiir Auslandsgiiter
f = Auslandszins

67 Die zu den Gleichungen (A 11) und (A 12) hinfiihrenden Uberlegungen
finden sich bei: H.-J. Jarchow, Geld- und Fiskalpolitik in einer offenen Volks-
wirtschaft — Eine vereinfachte (diskrete) Strom-Bestands-Analyse —, In:
Diskussionspapiere aus dem Volkswirtschaftlichen Seminar der Universitit
Gottingen, Nr. 4, 1980, S. 371,

68 Vgl. R. Richter, U. Schlieper, W. Friedmann, MakroSkonomik. Eine Ein-
fiihrung. Mit einem Beitrag von J. Ebelf, 3., neubearb. Aufl., Berlin, Heidel-
berg, New York 1978, S. 669 ff.

69 Vgl. hierzu Jarchow, Geld- und Fiskalpolitik..., a.a.0., S. 44 ff.
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r = Steuersatz

w = Wechselkurs (Kassakurs)
w’ = Terminkurs

Indices:

p = privat

s = staatlich
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Praktische Erfahrungen mit dem Europiischen Wihrungssystem

Von Franz Scholl, Frankfurt

Das Europdische Wihrungssystem (EWS) ist mittlerweile fast zwei
Jahre alt. Es ist in seiner jetzigen Form vor kurzem tiiber den Mirz
1981 hinaus unverdndert fiir weitere zwei Jahre verlingert worden.
Das EWS hat technisch bislang gut funktioniert; im letzten Jahr hat es
nicht unerheblich zur Wechselkursstabilitit zwischen seinen Mitglie-
dern beigetragen. ,Man darf dariiber aber nicht verkennen, daB} diese
Wechselkursstabilitdit im System das Ergebnis von Umstédnden ist, von
denen wir annehmen koénnen, daB sie sich als voriibergehend erweisen
werden. Eine weiter entschiedene Stabilitdtspolitik in unserem Land
vorausgesetzt, wird die innere Stabilitit der D-Mark schlieBlich wie-
der in ihrer entsprechenden Bewertung an den Devisenmirkten zum
Ausdruck kommen. Erst dann wird sich zeigen, ob die positive Be-
wertung des Europdischen Wiahrungssystems gerechtfertigt ist. Die
Wechselkursstabilitit muB, wenn sie nicht wieder gefdhrdet werden
soll, auf die Dauer ihre Entsprechung und Grundlage in einer stirke-
ren Konvergenz der Preisentwicklung finden, und zwar auf der Basis
moglichst groBer Stabilitdt. Fiir die Weiterentwicklung des Systems
ist dies die entscheidende Voraussetzung!.“

Derzeit ist die D-Mark im Europdischen Wi&hrungssystem eine
schwache Wiahrung. Abwechselnd mit dem belgischen Franc ist sie
nach der italienischen Lira die zweitschwichste Wihrung im System.
Die D-Mark befindet sich also im EWS in der gleichen Situation wie
gegeniiber anderen freifloatenden Wahrungen, vor allem gegeniiber dem
US-$, dem Pfund Sterling und dem Yen. Im Vergleich zu Ende 1979
hat sich die D-Mark abgewertet gegeniiber dem US-Dollar um 17 %o,
gegeniiber dem Pfund Sterling um 23 %o und gegeniiber dem japani-
schen Yen um 30 %o.

Urséchlich hierfiir ist die allgemeine Lage der deutschen Zahlungs-
bilanz. Sie ist durch hohe Defizite in der Leistungsbilanz gekennzeich-

1 1.. Gleske: Perspektiven der deutschen und der internationalen Wih-
rungsentwicklung (Vortrag im ,,Club zu Bremen“ am 8.Jan. 1981), auszugs=-
weise abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 5, 13. Jan. 1981.
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net (1980 gut 28 Mrd DM), denen praktisch keine Nettogeld- und -kapi-
talimporte gegeniiberstehen. Die Netto-Wahrungsreserven der Bun-
desbank haben daher 1980 um beinahe 28 Mrd DM abgenommen (ohne
Bewertungsénderungen gerechnet), wovon etwa zwei Drittel auf den
Abbau von Auslandsguthaben und ein Drittel auf die Zunahme der
Auslandsverbindlichkeiten entfielen.

Vom Preisgefille zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland
her ist der Abwertungsdruck bei der D-Mark gewiB nicht gerechtfer-
tigt, eher lieBe sich von dieser Seite her eine DM-Aufwertung begriin-
den. Aber aufgrund der passiven Leistungsbilanz werden am Devisen-
markt fortlaufend hohe DM-Betrige angeboten, was den Wechselkurs
der D-Mark fast stindig unter Druck hilt. Dieses DM-Angebot ist im
tibrigen noch betrédchtlich hoher, als es das Leistungsbilanzdefizit von
28 Mrd DM im Jahre 1980 ohnehin vermuten 148t. Denn bei den Trans-
aktionen in laufender Rechnung sind hohe Deviseneinnahmen der Bun-
desbank beriicksichtigt, die der Bank auBlerhalb des Marktes zuflieBen.
Dabei handelt es sich um die Zinseinnahmen auf ihre Auslandsanlagen
(1980: etwa 5,7 Mrd DM) und um jene Dollars, die die Bundesbank aus
den DM-Beschaffungen amerikanischer Truppendienststellen einnimmt
(1980: rund 6,5 Mrd DM). Werden diese beiden Einnahmeposten aus
den Transaktionen in laufender Rechnung ausgeklammert, dann ergibt
sich, daB das ,devisenmarktrelevante“ Leistungsbilanzdefizit im Jahre
1980 reichlich 40 Mrd DM oder knapp 3 Y2 Mrd DM im Monatsdurch-
schnitt betragen hat.

Wenigstens teilweise wiirde das Zahlungsbilanzproblem entschirft,
wenn sich bei der D-Mark die vor allem wohl wegen der Leistungs-
bilanzdefizite verlorengegangene Aufwertungserwartung wieder ein-
stellen wiirde. Denn eine solche Erwartung wiirde bewirken, dafl Aus-
linder von den DM-Betridgen, die aufgrund der passiven Leistungs-
bilanz an den Devisenmirkten angeboten werden, mehr als derzeit be-
halten wiirden; es kdme dann zu héheren Geld- und Kapitalimporten
in die Bundesrepublik. Aber die jlingsten Skonomischen Daten (bei-
spielsweise der Wiederanstieg der Konsumentenpreise und die regie-
rungsamtliche Prognose, derzufolge im Jahre 1981 trotz einer wahr-
scheinlichen Abnahme des realen Bruttosozialproduktes nur mit einer
bescheidenen Verringerung des Leistungsbilanzdefizits gerechnet wird)
machen die D-Mark eher noch anfilliger.

Von manchen ist nun das Europdische Wihrungssystem als der
Grund schlechthin ausgemacht worden, der eine Umkehr in den Er-
wartungen verhindere. Bezeichnend hierfiir sind die Ausfiihrungen des
Rheinisch-Westfdlischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung in seinem
Konjunkturbrief vom 13. Januar 1981 unter der Uberschrift ,Geld-
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politik in der Wechselkursfalle des Europidischen Wihrungssystems“.
Beobachter wie das Rheinisch-Westfilische Institut meinen, das EWS
begiinstige wegen seiner quasi-Wechselkursgarantie die Kapitalabfliisse
aus der Bundesrepublik und halte deswegen die D-Mark unter Druck.
Entfiele diese Kursgarantie, dann wiirde sich die D-Mark an den De-
visenmirkten wieder befestigen. Sie ilibersehen dabei, daB in einer
Situation wie der jetzigen, in der beispielsweise der franzgsische Franc
und der hollindische Gulden 2 bis 2 /4% liber der D-Mark notieren,
eine Umkehr der Wechselkursrelation innerhalb eines Jahres ausreicht,
um das Plus an Zinsen, das bei einer langfristigen Anlage in diesen
beiden Wahrungen im Vergleich zu einer entsprechend terminierten
DM-Anlage erzielt werden kann, mehr als aufzuzehren. Kommt eine
Wechselkursumkehr schneller, dann gibt es tendenziell wachsende Ver-
luste. Risikolos sind also Anlagen in fremder Wihrung durch das EWS
keineswegs geworden, doch wird oft iibersehen, daB bei der Ab-
schidtzung von Risiken bei Anlagen in verschiedenen Wihrungen auch
die Wechselkursinderung in Prozenten pro Jahr gerechnet werden
muB.

Andere argumentieren, die Bundesrepublik solle aus dem EWS aus-
scheren, damit es zunéchst zu einer deutlichen Abwertung der D-Mark
und daran anschlieBend zu einer Wiederbelebung der Aufwertungs-
erwartungen kdme; denn die auf dem Stabilitdtsvorsprung der Bun-
desrepublik beruhende grundlegende Stirke der D-Mark wiirde sich
frither oder spiter wieder durchsetzen. ,,Dem ist grundsétzlich nicht zu
widersprechen, aber der Zeitfaktor darf hier nicht auBer acht gelassen
werden. Eine Umkehr der Wechselkurserwartungen wie auch der tat-
séchlichen Wechselkursentwicklung diirfte um so lidnger auf sich war-
ten lassen, je groéBer die Zinsdifferenzen sind. Je linger aber die Ab-
wertungstendenz der D-Mark andauert, und je mehr sie sich durch
eine Leitzinssenkung verstiarkt, um so mehr gefihrdet sie wiederum
den Stabilitdtsvorsprung der Bundesrepublik, auf den wir unsere Hoff-
nungen bauen. Die neuere Entwicklung der Einfuhr- wie der Erzeu-
gerpreise und die Tatsache, daB auch die Tendenz sinkender Inflations-
raten bei den Lebenshaltungskosten nicht nur zum Stillstand gekom-
men ist, sondern einem, wenn auch erst noch leichten Wiederanstieg
Platz gemacht hat, sollte ein Warnzeichen sein2.“

Bei den Vorschldgen jener Beobachter, die dem Europédischen Wih-
rungssystem skeptisch oder gar ablehnend gegeniiberstehen, spielen die
Kaufkraftparititen als Bestimmungsfaktor der Wechselkurse eine
grofle, wenn nicht gar die entscheidende Rolle. Auch abgesehen von
dem ,lag“-Problem gibt es aber in neuerer Zeit die eine oder andere

2 L. Gleske, a.2.0.
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Entwicklung, die einer engen Korrelation von Preisdiskrepanzen und
Wechselkursentwicklung im Wege steht.

Der Wechselkurs ist der Preis, zu dem die Devisenmirkte , gerdumt*
werden. Mit der Rolle, Indikator fiir Preisdiskrepanzen zu sein, ist er
iiberfordert. Denn Angebot und Nachfrage an den Devisenmirkten
rithren nicht nur ausden — von Preisdiskrepanzen stirker beeinfluBten
— Leistungsbilanztransaktionen her, sondern auch aus den volumenma-
Big oft viel umfangreicheren Kapitalbewegungen. Wenn ein Land, des-
sen Preissteigerungsraten iiber denen der Bundesrepublik liegen (und
das ist bei praktisch allen EWS-Partnerlindern der Fall), gleichzeitig
seine Zinsen so hoch hilt, daB3 die reale Verzinsung bei Anlagen in sei-
ner Wihrung ebenso grof ist wie bei DM-Anlagen, dann etreicht es, da
seine Schuldverschreibungen in Landeswihrung auch von Deutschen
gekauft werden. Sind die so bewirkten Geld- und Kapitalimporte nur
grof3 genug, dann bleibt der Wechselkurs stabil, weil die Kapitalbewe-
gungen den ,link“ zwischen Preisgefdlle und Wechselkurs aufheben.
Wird eine solche Politik im Ausland durchgehalten, dann steigt das
Preisniveau in der Bundesrepublik. Otmar Emminger hat dies in sei-
nem Beitrag ,Internationale Wahrungsentwicklung und Stabilitéts-
politik“ wie folgt beschrieben: ,Ein besonders schwieriges Problem ist
es, daB ein ldngeres Abweichen des effektiven DM-Kurses von den
Inflationsdifferenzen, z.B. ein stdrkerer Druck auf den D-Mark-Kurs
wegen eines Zinsvorteils anderer wichtiger Wihrungen oder wegen
starker Konjunkturdifferenzen, dazu fiihren kann, daB die D-Mark
infolge des Inflationsimports {iber den Wechselkurs ihren Stabilitéts-
vorsprung verliert, d. h. daB auf lingere Sicht nicht der D-Mark-Wech-
selkurs sich an das Inflationsgefille, sondern umgekehrt, die deutsche
Inflationsrate sich an den durch Zins- oder Konjunkturdifferenzen ge-
driickten D-Mark-Kurs anpaft (wie es bei AbschluB dieses Berichts
Anfang 1981 sichtbar zu werden begann).“ Ist es nicht so, da8 in den
letzten Jahren mehr und mehr auslédndische Zentralbanken ihr Zins-
niveau so weit angehoben haben, daB3 der ,link“ zwischen Preis- und
Wechselkursentwicklung zumindest zeitweise aufgehoben wurde? Wenn
gesagt wird, daB der Zusammenhang zwischen Preis- und Wechselkurs-
entwicklung bis ungefdhr 1978 statistisch gesichert sei, dann ist dies
nicht notwendigerweise ein Gegenbeweis. Denn erst im Gefolge der
zweiten Olpreisexplosion sind viele Zentralbanken von Industrieldn-
dern (vollig anders als 1973/74 nach der ersten drastischen Olpreis-
erh6hung) von der zahlungsbilanzbetonten (oder ,kompetitiven“) zur
stabilitdtsorientierten Wechselkurspolitik {ibergegangen’. Diese kei-
neswegs auf das EWS beschrinkten Tendenz sollte in den Diskussionen

3 Siehe hierzu Otmar Emminger, a.a.O.
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liber die Bestimmungsfaktoren der Wechselkursentwicklung stirker
berticksichtigt werden.

Hinzu kommt eine weitere Uberlegung. DaB (um bei europiischen
Wiéhrungen zu bleiben) die Wechselkurse des Pfund Sterling, der nor-
wegischen Krone und des hollédndischen Gulden gegeniiber der D-Mark
glinstiger sind als es einem reinen Kaufkraftvergleich entspriche, hat
sicherlich auch viel damit zu tun, daB diese Linder Erdol oder Erdgas
zu Weltmarktpreisen, also zu den quasi-Monopolpreisen der OPEC-
Lénder exportieren. Mu3 nicht auch aus diesem Grund die reine Kauf-
kraftparitdtentheorie {iiberdacht werden? (Nebenbei bemerkt: Und
wenn der franzosische Franc gegeniiber der D-Mark fest ist, hingt dies
nicht moglicherweise auch mit Energiefragen zusammen, ndmlich mit
dem gezielten Ausbau der Kernenergie in Frankreich?)

Somit stellt sich die Frage, ob die Lebensfihigkeit eines Systems
fester Wechselkurse vielleicht nicht nur davon abhingt, ob sich die
Inflationsraten angleichen, sondern auch davon, wie sich — vereinfacht
gesprochen — die Salden des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland ent-
wickeln, die in so hohem MaBe von internationalen Kapitalbewegungen
und von den Devisenstromen im ,Energie-AuBenhandel“ (einem weit-
gehend exogenen Faktor) bestimmt werden: Wer Ol und Gas (und
Kernenergie) hat, dessen Wihrung ist auf den Devisenmérkten fest,
auch wenn seine Preise stirker steigen als im Ausland. Wer Energie
in hohem MaBe importieren muB, dessen Wihrung neigt zur Schwi-
che, auch wenn die heimische Preisentwicklung giinstiger als im Aus-
land ist.

Nach diesen mehr allgemeinen Fragen (die ein Praktiker stellt, der
dankbar wire, wenn die Wissenschaft Antworten gibe) mochte ich
mich aber nun niher dem mir gestellten Thema ,Praktische Erfahrun-
gen mit dem Européischen Wihrungssystem“ zuwenden. Ich beschrinke
mich dabei auf drei Gebiete, von denen ich aber meine, da3 sie auch
Ansatzpunkte fiir theoretische Uberlegungen bieten kénnten:

— Interventionen im EWS und ihre Liquiditdtswirkung.
— Der Abweichungs- oder Divergenzindikator.
— Schaffung von ECU gegen Einbringung von Gold.

Interventionen im EWS und ihre Liquiditétswirkung

Kauft die Bundesbank Devisen an, erhéht sie die Bankenliquiditét,
verkauft sie Devisen, dann vermindert sie die Liquiditdt des Banken-
systems. Liquiditdt wird hier verstanden als Zentralbankgeld. Von
einem Mehr oder Weniger an Bankenliquiditdt gehen Sekundireffekte
auf die Geldmenge aus. Es ist nicht méglich, von einem Devisenankauf
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oder -verkauf durch die Zentralbank unmittelbar auf die gleichzeiti-
gen Geldmengenwirkungen zu schlieBen. Die unmittelbare Wirkung
auf die Geldmenge hingt beispielsweise davon ab, ob die von der Zen-
tralbank angekauften Devisen iiber den Nichtbankensektor herein-
gekommen sind (dann bewirkten sie eine Ausweitung der Geldmenge),
oder ob sie iiber das Bankensystem zustrémten (dann fithren sie im
ersten Schritt ,nur“ zu einer Ausweitung der Bankenliquiditat).

In der Erinnerung an fatale Erfahrungen mit dem Bretton-Woods-
System wird oft befiirchtet, dafl Interventionen im EWS zur Stiitzung
anderer Wiahrungen zu einer Ausweitung der Liquiditdt des deutschen
Bankensystems in einem Ausma8 fithren konnten, das die Bundesbank
durch wahrungspolitische MaBnahmen nicht zu neutralisieren in der
Lage sei — von den Auswirkungen auf die Geldmenge ganz abge-
sehen. Professor Vaubel hat in einem Papier ,Logische Implikationen
und Anreizwirkungen des Europaischen Wiahrungssystems®, das am
9. Mai 1980 auf der Miinchener Sitzung des Ausschusses fiir AuBenwirt-
schaftstheorie und -politik der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften (Verein fiir Socialpolitik) behandelt wurde, in sehr
interessanten Uberlegungen zur Losung des Problems der n-ten Wih-
rung bezweifelt, daBl sich die D-Mark im EWS wenigstens de facto als
Hegemonialwidhrung erweisen werde. Denn dies hidnge davon ab, in-
wieweit es der Bundesbank gelinge, DM-Interventionen zu sterilisie-
ren. In der Schlange sei ihr dies zwar liberraschend gut gelungen, im
EWS aber werde die Bundesbank gréBere Schwierigkeiten haben.

Ich mochte hier den Nachweis versuchen, daB die Neutralisierung
oder Sterilisierung von Liquiditdtszufliissen — anders als vielfach er-
wartet — iiberraschend gut gelungen ist. Dabei denke ich nicht, was
vermutet werden kénnte, an eine Untersuchung der Wirksamkeit von
zum Teil neuartigen geldpolitischen Mafinahmen wie Wertpapier- und
Devisenpensionsgeschifte sowie Swapgeschéfte. Es geht mir vielmehr
darum, zu zeigen, wie es die Bundesbank zusammen mit ihren Part-
nern im EWS durch eine sehr flexible Anwendung der Interventions-
regeln und der Vorschriften iiber die Finanzierung von Interventionen
verstanden hat, einmal entstandene Liquiditdtswirkungen durch gegen-
ldufige Operationen am Devisenmarkt weitgehend zu redressieren.
Hierzu werden in Anlage 1 statistische Unterlagen iiber die Operatio-
nen im EWS vorgelegt; sie sind nach zwei Zeitabschnitten unterteilt
worden: der Phase der Stidrke der D-Mark, die vom Beginn des EWS
am 13. Mirz 1979 bis Mitte Médrz 1980 reichte (die also weitgehend
identisch ist mit dem ersten Lebensjahr des Europédischen Wihrungs-
systems), und die seitdem verstrichene Zeit, die durch Schwiche der
D-Mark charakterisiert werden kann.
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Phase einer starken D-Mark

Die Interventionen im EWS zur Stiitzung anderer Wihrungen unter
Verwendung von D-Mark beliefen sich vom 13. Miarz 1979 bis Mitte
Mairz 1980 (mit Schwergewicht im Herbst 1979) auf 11,8 Mrd DM. Hier-
von entfielen 3,6 Mrd DM auf obligatorische Interventionen an den In-
terventionspunkten und 8,2 Mrd DM auf intramarginale Interventio-
nen. Von dem Gesamtbetrag von 11,8 Mrd DM wurden ausgegeben:
4,9 Mrd DM (= 41 %) zur Stiitzung der belgischen Wihrung, 3,4 Mrd
DM (= 29%) zur Stiitzung des franzésischen Franc, 2,8 Mrd DM
(= 249%0) bei Interventionen zugunsten der dénischen Krone und 0,7
Mrd DM (= 69%0) zur Stiitzung des holldndischen Gulden. Am Markt
fiir DM/franzosische Franc und am DM/Gulden-Markt wurde aus-
schlieBlich intramarginal interveniert. Am Markt fiir DM/belgische
Franc wurde zwar auch an den Interventionspunkten interveniert, doch
lag das Schwergewicht bei den intramarginalen Interventionen. Nur
bei der dédnischen Krone fanden die Interventionen so gut wie voll-
stindig an den Interventionspunkten statt.

Nach den Interventionsregeln des EWS sind Interventionen zu den
obligatorischen Interventionskursen unbeschrinkt, die ilibrigen Inter-
ventionen unterliegen einer Konzertierung zwischen den teilnehmen-
den Zentralbanken.

Wie wurden diese Interventionen finanziert?

Fast die Hilfte der Interventionen (nédmlich 5,6 Mrd DM des gesam-
ten Interventionsbetrags von 11,8 Mrd DM) wurde durch die In-
anspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung im Europ&ischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) finanziert oder
reguliert.

Damit hat es folgende Bewandtnis: Jede Intervention in EWS-Wih-
rungen kann zwar am gleichen Tag durch Reserveiibertragung reguliert
werden. Es ist aber auch moglich, die sogenannte sehr kurzfristige
Finanzierung oder Kreditfazilitdt in Anspruch zu nehmen. Die in die-
sem Rahmen abgeschlossenen Finanzierungsgeschifte erfolgen in Form
von Kassakdufen und -verkdufen in Gemeinschaftswiahrung gegen
Belastung oder Gutschrift auf den beim EFWZ gefiihrten ECU-Konten
(Art. 6.2 des ,,Abkommens zwischen den Zentralbanken der Mitglied-
staaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft {iber die Funktions-
weise des Europdischen Wihrungssystems®). Nach Artikel 9 dieses
Notenbankabkommens ist die sogenannte Erstfédlligkeit einer sehr
kurzfristigen Finanzierungstransaktion festgesetzt auf einen Zeitpunkt,
der 45 Tage nach dem Ende des Monats liegt, in dem interveniert
wurde. Auf Betreiben der Schuldnerzentralbank kann die Erstfallig-
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keit einer Finanzierungstransaktion gemifB3 Artikel 10 unter bestimm-
ten Bedingungen um drei Monate hinausgeschoben werden.

Diese Bestimmungen lassen eine gewisse Schuldnerfreundlichkeit der
Interventions- und Regulierungsregeln erkennen — ein Punkt, der vor
Abschlu8 der EWS-Vereinbarungen auch innerhalb der Bundesbank
eine lebhafte Diskussion, um nicht zu sagen: Kritik ausloste, lockern
diese Regelungen doch (eine weitverbreitete Meinung) den Anpassungs-
druck beim Defizitland.

Eine umgehende Regulierung aufgelaufener Schuldnerpositionen
durch Ubertragung von ECU-Guthaben oder durch Abtretung anderer
Reserveelemente entsprechend der Zusammensetzung der Wahrungs-
reserven der Schuldnerzentralbank (Artikel 16 des Notenbankabkom-
mens) bedeutet aber auch, da8 die Liquiditdtsausweitung im Gldubiger-
land aufgrund der vorangegangenen Intervention sozusagen ,konso-
lidiert“ wird (es sei denn, die Gldubigerzentralbank ergreift generelle
liquiditédts-absch6pfende MaBnahmen oder die Devisenstréme kehren
sich — beispielsweise nach einer Wechselkursadjustierung — véllig um
und driicken die Wahrung der Gldubigerzentralbank auf ihren unteren
Interventionspunkt).

Aber sollte es nicht moglich sein, die unerwiinschten Liquiditéts-
zufllisse im Glédubigerland auch ohne generelle wihrungspolitische
MafBnahmen, die wegen ihres Signalcharakters miBverstander werden
kénnten, abzusaugen? Sollte es nicht moéglich sein, die Liquiditdtsaus-
weitung durch Operationen am Devisenmarkt zuriickzufiihren, ohne
darauf warten zu miissen, daBl die Wahrung der Gldubigerzentralbank
(also die D-Mark) auf den unteren Interventionspunkt fallt?

Ausgeldst wurden derartige Fragen bei der Bundesbank durch die in
Artikel 14 des Notenbankabkommens getroffenen Regelungen tiiber
vorzeitige Riickzahlungen von Verbindlichkeiten. Diese Regelungen
besagen, daBl jeder Schuldsaldo aus der Inanspruchnahme der sehr
kurzfristigen Finanzierung, auch wenn die Erstfdlligkeit verschoben
worden ist, auf Betreiben der Schuldnerzentralbank zu jeder Zeit
durch Hingabe der W&hrung eines Gldubigers des EFWZ abgedeckt
werden kann, der seinerseits Forderungen aus der Inanspruchnahme
der sehr kurzfristigen Finanzierung durch andere Zentralbanken hat.
Konkret bedeutet diese Bestimmung, dal im Falle einer Stiitzung des
belgischen Franc durch die D-Mark das Schuldnerland Belgien seine
Verbindlichkeiten aus der Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen
Finanzierung jederzeit durch Hingabe der Wihrung des Gldubigerlan-
des Bundesrepublik Deutschland abdecken kann. Kdme es zu solchen
Transaktionen, dann wiirde — um bei dem gewéhlten Beispiel zu
bleiben — die Liquiditdtsausweitung in der Bundesrepublik aufgrund



Praktische Erfahrungen mit dem Europédischen Wahrungssystem 159

vorangegangener Stilitzungsoperationen zugunsten des belgischen
Franc insoweit durch gegenldufige Operationen am Devisenmarkt wie-
der neutralisiert.

Hier lag die Frage nahe, ob es auf seiten der Gldubigerzentralbank
(also der Bundesbank) nicht angezeigt wére, zu versuchen, sich diese
Option einer Neutralisierung der vorangegangenen Liquiditdtsauswei-
tung offen zu halten. Und genau das tat die Bank. Sie diskutierte die
Situation mit den anderen Zentralbanken, legte ihre Vorstellungen
iiber eine Neutralisierung der Liquiditdtseffekte der vorangegangenen
Stlitzungsoperationen dar und trug auf diese Weise dazu bei, da
Schuldnerzentralbanken sich tatséchlich zur Inanspruchnahme der
sehr kurzfristigen Finanzierung entschlossen. Die belgische und die
ddnische Notenbank nahmen diese Finanzierungsfazilitit mit zusam-
mengenommen 5,6 Mrd DM in Anspruch.

Wenn also in der Literatur (gelegentlich mit einem gewissen Seufzer
der Erleichterung) festgestellt wird, Schuldnerzentralbanken hitten
von den sehr grofziigig bemessenen Beistandsfazilitdten im EWS trotz
aller Interventionen und entgegen den Erwartungen nur den ,sehr
kurzfristigen Beistand“ in Anspruch genommen, und lediglich ein Mit-
gliedsland, Belgien, habe eine Prolongation (um maximal drei Monate
liber die automatische Verldngerung hinaus) begehrt!, dann sitzen hier
die Akzente nicht richtig. Die Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen
Finanzierung ist zumindest in ebenso starkem MaBe auf ,Betreiben*
der Glaubigerzentralbank (nimlich der Deutschen Bundesbank) erfolgt
wie auf Wunsch der Schuldnerzentralbanken Banque de Belgique und
Danmarks Nationalbank.

Auf die Frage, wie und in welchem Umfang von dieser Vereinbarung
Gebrauch gemacht wurde, wird unten noch einzugehen sein. Hier sei
zunichst noch berichtet, wie die verbleibenden Interventionen in Hohe
von 6,2 Mrd DM (gesamter Interventionsbetrag von 11,8 Mrd DM ab-
ziiglich Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung von
5,6 Mrd DM) finanziert wurden. Das groBte Gewicht hatten dabei Dol-
larverkdufe an die Bundesbank. Sie erreichten den Gegenwert von
3,7 Mrd DM. Von dieser Regulierungsmoglichkeit machte vor allem
die franzosische Notenbank Gebrauch. Durch die taggleiche Abtretung
sogenannter Reserve-ECU (das sind durch die Einbringung von Wah-
rungsreserven geschaffene Guthaben in Europdischen Wiahrungsein-
heiten) wurden 0,7 Mrd DM finanziert — eine Finanzierungsart, die
vor allem von der dénischen Notenbank bevorzugt wurde. Und schlie-

4 Beispielsweise N.Kloten: Das Europdische Wahrungssystem — Eine
europapolitische Grundentscheidung im Riickblick, Rheinisch-Westfilische
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