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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*



20 Otmar Emminger

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 Sc