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Kapitel I. Vom Bretton-Woods-System zum Managed Floating

A. Der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems1

Gegen Ende der sechziger Jahre verstärkte sich der Anpassungsdruck
auf die Wechselkurse einiger wichtiger Währungen und führte zu einer
ersten größeren Belastungsprobe für das 1944 in Bretton Woods ge-
schaffene System "fester, aber anpassungsfähiger" Wechselkurse. Im
November 1967 entschloß sich die britische Regierung angesichts star-
ker Devisenabflüsse, das Pfund gegenüber dem Dollar um 14, 3 vH
abzuwerten. Trotzdem blieb die britische Währung noch bis Anfang
19 69 schwach und wurde nur durch umfangreiche Interventionen der
britischen Zentralbank innerhalb der zulässigen Wechselkursbandbrei-
te gehalten. Nur wenige Monate nach der Abwertung des Pfundes ge-
riet der französische Franc infolge der Unruhen im Mai 19 68 eben-
falls unter Abwertungsdruck. Gleichzeitig führte der im internatio-
nalen Vergleich niedrige Anstieg der Kosten und Preise in der Bun-
desrepublik zu einer Aufwertungstendenz für die D-Mark. Weder die
französische noch die deutsche Regierung waren jedoch zunächst be-
reit, die Parität ihrer Währungen zu ändern.

Auf der Bonner Tagung der Mitglieder des "Zehnerklubs" im Novem-
ber 19 68 konnte man sich nicht auf eine Abwertung des französischen
Franc oder eine Aufwertung der D-Mark - die vom Sachverständigen-
rat und von der Bundesbank befürwortet worden war2 - einigen. Be-
schlossen wurde lediglich eine "Ersatzaufwertung" der D-Mark in
Form einer vierprozentigen Steuer auf die deutschen Exporte und einer
gleich hohen Steuererleichterung für Importe in die Bundesrepublik
(mit Ausnahme der Agrarimporte). Diese Maßnahme erwies sich je-
doch schon bald als unzureichend. Ende April 1969 geriet die D-Mark
erneut unter Aufwertungsdruck. Bis zum 9. Mai 19 69 kaufte die
Bundesbank auf den Devisenmärkten innerhalb von zehn Tagen für

1 Zu einer ausführlicheren Darstellung der Ereignisse, die zum Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems führten, vgl. Coombs [1976], Em-
minger [19 77a] , Giersch [1971c; 1976], Haberler [19 77b] , IMF [The
International Monetary Fund, 1977] , Solomon [1977] .

2 Der Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (im folgenden kurz: Sachverständigenrat) hatte in seinem
Sondergutachten vom 3. Juli 1968 nachdrücklich für eine Aufwertung der
D-Mark plädiert; die Bundesbank schloß sich dieser Empfehlung im Sep-
tember 19 68 an.



16 Mrd.DM fremde Währungen an, um die D-Mark innerhalb der zu-
lässigen Wechselkursbandbreite zu halten. Dieser Devisenzufluß führ-
te zu einem inflationären Anstieg der Geldmenge in der Bundesrepu-
blik. Die Bundesregierung, die inzwischen in der Frage der Währungs-
aufwertung gespaltener Auffassung war, lehnte jedoch eine Aufwer-
tung der D-Mark ab. Unmittelbar vor der Bundestagswahl am 28. Sep-
tember 19 69, die ganz im Zeichen der Aufwertungsdiskussion stand,
kam es erneut zu einem massiven Devisenzufluß. Daraufhin stellte
die Bundesbank ihre Devisenmarktoperationen bis zum Wahltag ein.
Am 29. September wurde der Wechselkurs der D-Mark freigegeben.

Die Periode des Floating dauerte etwa vier Wochen. Am 26. Oktober
beschloß die neue Bundesregierung, mit einem Aufwertungssatz der
D-Mark von 9, 3 vH gegenüber der ursprünglichen Parität zu festen
Wechselkurse zurückzukehren. Gleichzeitig hob sie die vierprozentige
Exportsteuer und die gleich hohe Importvergünstigung auf.

Die französische Regierung hatte den Franc bereits im August 19 69
um 11, 1 vH abgewertet, nachdem sie in den vorangegangenen 15 Mo-
naten Devisenreserven in Höhe von 5 Mrd. Dollar zur Stützung des
Franc-Kurses eingesetzt hatte. Die Schwierigkeiten bei der Aufwer-
tung der D-Mark und der Abwertung des französischen Franc zeigten,
daß das Bretton-Woods-System dem zunehmenden Anpassungsdruck
auf die Wechselkurse nicht flexibel genug begegnen konnte. Da das
Bretton-Woods-System Aufwertungen und Abwertungen nur in Ausnah-
mefällen vorsah und Paritätsänderungen dadurch zu einer politischen
Prestigefrage für die einzelnen Regierungen machte, kamen Wechsel-
kur skorrekturen zu spät und fielen dann wegen der verzögerten Kurs-
anpassung um so schärfer aus. Angesichts dieser Probleme legten
Wirtschaftswissenschaftler eine Reihe von Konzepten vor, die darauf
abzielten, Wechselkursanpassungen zu "entpolitisieren" und die Fle-
xibilität des internationalen Währungssystems durch häufigere auto-
matische Wechselkurskorrekturen zu erhöhen1.

Die für die Währungspolitik verantwortlichen Instanzen waren jedoch
nicht bereit, diese Vorschläge aufzugreifen und das internationale
WährungsSystem flexibler zu gestalten. Ein entscheidender Grund
war, daß die EWG-Länder zu diesem Zeitpunkt den Übergang zu einer
europäischen Währungsunion planten und daher die Wechselkursband-
breiten zwischen ihren Währungen weiter verringern wollten - eine
Maßnahme, die einen Schritt zu größerer Rigidität anstatt zu größerer
Flexibilität der Wechselkurse bedeutete.

1 Vgl. hierzu vor allem die "Bürgenstock Papers", abgedruckt in Halm
[1970a] .



Anfang Mai 19 71 gerieten die Wechselkurse erneut unter erheblichen
Druck. Die damit verbundene Belastung für das Bretton-Woods-Sy-
stem war größer als in den vorangegangenen Fällen, da es sich dies-
mal in erster Linie um eine Schwäche der Leitwährung handelte. Seit
1965 hatten sich die Preissteigerungsraten in den Vereinigten Staaten,
bedingt durch eine inflationäre Finanzierung des amerikanischen Staats -
defizits, deutlich erhöht und den Realwert des Dollars zunehmend ge-
mindert. Als die Notenbank der Vereinigten Staaten im Jahre 19 70
nach einer kurzen restriktiven Phase erneut zu einer expansiveren
Geldpolitik überging, um die eingetretene Rezession zu bekämpfen,
nahm auf den Devisenmärkten das Angebot von Dollar insbesondere
gegenüber der D-Mark zu. Nachdem die Bundesbank bereits 19 70 und
Anfang 19 71 erhebliche Dollarkäufe getätigt hatte, um den Kurs der
amerikanischen Währung zu stützen, verstärkten sich die Devisenzu-
flüsse im April und in den ersten Maitagen. Am 5. Mai wurden die
Devisenmärkte geschlossen, nachdem die Netto-Währungsreserven
der Bundesbank seit Anfang 19 70 von 26 Mrd.DM auf 68 Mrd.DM zu-
genommen hatten und die Geldmenge im Mai 19 71 gegenüber dem Vor-
jahresmonat trotz umfangreicher Neutralisierungsmaßnahmen um
16 vH gestiegen war.

Am 8. und 9. Mai berieten die Finanzminister der EWG in Brüssel
über die Möglichkeit eines Gruppenfloating der EWG-Währungen ge-
genüber dem Dollar, konnten sich jedoch nicht auf ein gemeinsames
Vorgehen einigen. Daraufhin gaben die Regierungen der Bundesrepu-
blik und der Niederlande am 10. Mai den Kurs ihrer Währungen frei1;
die Währungen der anderen EWG-Länder behielten ihre festen Kurse
gegenüber dem Dollar bei.

Schon im Juli 19 71 geriet der Dollar erneut unter Druck; diesmal ins-
besondere gegenüber den Währungen Japans, Frankreichs und einiger
anderer europäischer Staaten, die an fixierten Kursen festgehalten
hatten. Da die Regierungen dieser Länder nicht zu einer Aufwertung
ihrer Währungen bereit waren und die Währungsbehörden der Verei-
nigten Staaten aufgrund der weiterhin hohen Arbeitslosenquote nicht
zu einer monetären Restriktionspolitik übergehen wollten, verstärk-
ten sich die Bedenken der amerikanischen Regierung, daß ausländi-
sche Zentralbanken bei einer fortgesetzten Schwäche der amerikani-
schen Währung die Konvertibilitätsgarantie der Vereinigten Staaten

1 Die kanadische Regierung, die schon von 1950-1962 Erfahrungen mit ei-
nem Floating ihrer Währung sammeln konnte, hatte den Wechselkurs des
kanadischen Dollars bereits im Mai 19 70 erneut freigegeben.



in Anspruch nehmen und einen großen Teil ihrer Dollarreserven bei
der amerikanischen Zentralbank gegen Gold umtauschen könnten1. Am
15. August hob die Regierung der Vereinigten Staaten die Konvertibi-
litätsgarantie auf und beseitigte damit einen der "Grundpfeiler" [IMF,
Annual Report, 1972, S. 1] des Bretton-Woods-Systems. Als Reak-
tion auf diese Maßnahme gingen zahlreiche Länder zu einem Floating
ihrer Währungen über.

Am 17./18. Dezember 1971 unternahmen die Mitglieder des Zehner-
klubs auf ihrer Tagung im Smithsonian Institution Building in Washing-
ton einen letzten Versuch, das in Bretton Woods konzipierte System
"fester, aber anpassungsfähiger" Wechselkurse wiederherzustellen.
Die Vertreter der Mitgliedsstaaten einigten sich auf eine Aufwertung
der wichtigsten europäischen Währungen und der japanischen Währung
gegenüber dem Dollar2 und auf größere Wechselkursbandbreiten.

Das Smithsonian Agreement - vom amerikanischen Präsidenten Nixon
als "the most significant monetary agreement in the history of the
world" bezeichnet - hielt nur wenige Monate. Im Juni 19 72 beschloß
die britische Regierung, angesichts starker Devisenabflüsse den Kurs
des Pfundes freizugeben.

Auch der Dollar geriet 19 72 gegenüber den stabileren Währungen er-
neut unter Abwertungsdruck. Massive Zentralbankinterventionen und
Kapitalverkehrskontrollen konnten den Kurs der amerikanischen Wäh-
rung nur kurzfristig stützen. Als sich im Januar das Angebot an Dol-
lar auf den Devisenmärkten erneut verstärkte, ging auch die Schweiz
zu floatenden Wechselkursen über. Im Februar folgten Japan und Ita-
lien diesem Schritt. Die D-Mark wurde am 12. Februar gegenüber
dem Dollar nochmals um 10 vH aufgewertet. Doch schon zwei Wochen
später geriet die Mark erneut unter Aufwertungsdruck. Nachdem die
Bundesbank am 1. März auf dem Devisenmarkt 2, 7 Mrd. Dollar (dies

1 In den Verträgen von Bretton Woods hatten sich die Vereinigten Staaten
verpflichtet, Dollarguthaben fremder Notenbanken auf deren Verlangen
hin in Gold umzutauschen (zu einem festen Kurs von 35 Dollar je Fein-
unze Gold).

2 Im Vergleich zu den Paritäten von Anfang Mai 19 71 wertete sich der Yen
gegenüber dem Dollar um 16, 9 vH auf, der schweizer Franken um 13, 9
vH, die D-Mark um 13, 6 vH, der Gulden und der belgische Franc um je
11, 6 vH, das Pfund Sterling und der französische Franc um je 8, 6 vH
und die Lira und die schwedische Krone um je 7, 5 vH. Die kanadische
Regierung ließ ihre Währung weiterhin floaten.



entsprach 7, 5 Mrd.DM) ankaufen mußte, wurden die Devisenmärkte
in der Bundesrepublik und in zahlreichen anderen Ländern geschlos-
sen. Am 16. März gingen die Mitglieder des europäischen Wechsel-
kur sverbundes zum Gruppenfloating über. Die Ära von Bretton Woods
war damit endgültig vorüber. Zwar hielten einige kleinere Länder,
insbesondere Entwicklungsländer, an fixierten Dollarparitäten fest;
jedoch ist seit März 1973 keine der wichtigsten Währungen mehr an
den Dollar gebunden. Das neue System wird daher auch als "Wide-
spread Floating" oder "Generalised Floating" bezeichnet - so beispiels-
weise von Williamson [1976] und Haberler [1977b] .

Tabelle I. 1 gibt einen Überblick über die Länder, deren Währungen
nach dem März 19 73 unabhängig floateten oder am europäischen Grup-
penfloating beteiligt waren. Ein unabhängiges Floating ist dabei da-
durch definiert, daß der Wechselkurs der betreffenden Währung nicht
in Einheiten einer anderen Währung oder eines Währungskorbs fixiert
ist. Währungen, deren Wechselkurse gegenüber einer anderen Wäh-
rung aufgrund bestimmter Indikatoren laufend neu festgelegt werden
("crawling peg" ), rechnen ebenfalls nicht zur Gruppe der unabhängig
floatenden Währungen1. Wie aus der Tabelle zu ersehen ist, stieg die
Zahl der Länder mit unabhängig floatenden Währungen von Juni 19 73
bis Juni 1978 von 18 auf 28. Von den Ländern, die nicht am Widespread
Floating teilnehmen, haben die meisten den Kurs ihrer Währung in
Einheiten einer anderen Währung (in erster Linie US-Dollar) fixiert2 .
Die übrigen Länder haben ihre Währungen an die Sonderziehungsrechte
oder - wie in letzter Zeit Finnland, Österreich und Schweden - an
einen individuell gewählten Währungskorb gebunden3 . Fünf Länder
unterhielten ein "crawling-peg"-System.

1 Die einzelnen Länder in Tabelle I. 1 wurden gemäß den Angaben in den
Jahresberichten 1973 und 1978 des Internationalen Währungsfonds einge-
stuft. Dabei sind in der Gruppe der Länder mit unabhängig floatenden
Währungen auch Staaten erfaßt, deren Wechselkursarrangements offiziell
nicht als unabhängiges Floating deklariert werden [vgl. IMF, Annual
Report, 1978, S. 93]. Williamson [19 79] vertritt die Ansicht, daß die
Klassifikation des IWF in einigen Fällen - insbesondere bei der Zuord-
nung von Entwicklungsländern - nicht adäquat ist.

2 Im Juni 1978 galt diese Regelung für 63 Mitgliedsländer des IWF [vgl.
IMF, Annual Report, 19 78, S. 90 ff. ] .

3 Im Juni 19 78 hatten insgesamt 32 Mitgliedsländer des IWF ihren Wech-
selkurs in Einheiten eines Währungskorbs fixiert [vgl. IMF, Annual Re-
port, 1978] .



Tabelle I. 1 - Am Widespread Floating teilnehmende Länder

Länder mit unabhängig floatenden Währungen
Teilnehmer am europäischen

Gruppenfloatingb

Stand vom Juni 19 73 Stand vom Juni 1978 März 1973 - Ende 1978b

Finnland
Großbritannien
Island
Italien
Japan
Jemen (Arabische

Republik)
Jugoslawien
Kanada
Libanon
Malaysia
Malta
Marokko
Österreich
Portugal
Schweiz
Singapur
Vereinigte Staaten
Zypern

Belgien

Bundesrepublik Deutschland

Dänemark

Frankreich (März 19 73 -
Januar 1974; Juü 1975 -
März 1976)

Luxemburg

Niederlande

Norwegen (März 1973 - Mitte
Dezember 19 78)

Schweden (März 19 73 -
August 1977)

Afghanistan
Argentinien
Australien
Chile
Frankreich
Ghana
Griechenland
Großbritannien
Guinea-Bissau
Island
Israel
Italien
Jamaika
Japan
Jugoslawien
Kanada
Katar
Libanon
Mexiko
Nigeria
Papua Neu Guinea
Philippinen
Saudi Arabien
Schweiz
Spanien
Sri Lanka
Türkei
Vereinigte Staaten

Länder, die den Kurs ihrer Währungen nicht in Einheiten einer anderen
Währung oder eines Korbs anderer Währungen fixieren und die ihren Wech-
selkurs auch nicht aufgrund bestimmter Indikatoren laufend neu festsetzen
("crawling peg" ) [vgl. IMF, Annual Report, 1973; 1978] .-^Mitglieder und
assoziierte Mitglieder des europäischen Wechselkursverbundes ("Schlange");
diese Länder haben die Kurse ihrer Währungen untereinander fixiert, floaten
jedoch gegenüber Drittländern. Mit der Einführung des Europäischen Wäh-
rungssystems im März 1979 haben sich Frankreich, Irland und Italien dem
Gruppenfloating erneut beziehungsweise zum erstenmal angeschlossen.



B. Offizielle Devisenkäufe und -verkaufe nach der Freigabe der Wechselkurse:
Ein empirischer Überblick

Schon bald nach dem endgültigen Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems im März 19 73 zeigte sich, daß die Zentralbanken derjenigen
Länder, die zu einem Floating ihrer Währungen übergegangen waren,
auch weiterhin auf dem Devisenmarkt eigene Währung gegen fremde
Währung kauften oder verkauften. Da Zentralbanken im allgemeinen
keine detaillierten Angaben über Art und Umfang ihrer Devisenmarkt-
operationen veröffentlichen, lassen sich ihre Interventionsaktivitäten
allerdings nur indirekt und annäherungsweise bestimmen.

Einen ersten Hinweis auf die Stärke der Intervention gibt die im Schau-
bild I. 1 für verschiedene Ländergruppen dargestellte Entwicklung der
Devisenreserven von 19 63 bis 19 78. Innerhalb dieses Zeitraums kann
man vier Perioden unterscheiden. Die erste Periode von 19 63 bis
Ende 1969 ist durch einen relativ stetigen und niedrigen Zuwachs der
Devisenreserven - im Durchschnitt um 9 vH pro Jahr - gekennzeich-
net. Die zweite Periode reicht von Ende 1969 bis zum März 1973. Wäh-
rend dieser Zeit nahmen die Devisenreserven innerhalb von etwas
mehr als drei Jahren um über das dreifache zu. Besonders stark war
der Anstieg in den Ländern, die inzwischen unabhängig floaten oder
am europäischen Gruppenfloating beteiligt sind. Wie aus Tabelle I. 2
zu ersehen ist, erhöhte sich der Anteil der wichtigsten1 unabhängig
floatenden Länder (Großbritannien, Italien, Japan, Kanada, Schweiz)
an den gesamten Devisenreserven von 25, 5 vH Ende 1969 auf 28, 6 im
März 19 73, der Anteil der am Gruppenfloating beteiligten Länder so-
gar von 16, 4 vH auf 32, 7 vH. Die dritte Periode umfaßt den Zeitraum
von März 1973 bis Ende 1976. In diesen Jahren nahmen die gesamten
Devisenreserven zwar weiterhin stark zu. Der Anstieg ist aber aus-
schließlich auf die Akkumulation von Devisenreserven in den OPEC-

- Staaten und - zu einem kleineren Teil - in den "übrigen" Ländern zu-
rückzuführen. Die Reserven der wichtigsten unabhängig floatenden
Länder und der am europäischen Gruppenfloating teilnehmenden Staa-
ten waren Ende 19 76 wieder auf dem gleichen Niveau wie im März
19 73, nachdem sie zwischenzeitlich sogar etwas zurückgegangen wa-
ren. Die vierte Periode schließlich reicht von Anfang 19 77 bis Ende
19 78. Im Jahre 19 77 erreichte der Zuwachs der Devisenreserven mit
einem Volumen von insgesamt 57 Mrd. Dollar den bislang größten
innerhalb eines Jahres zu verzeichnenden Betrag. Anders als in der

Gemessen an der Höhe der Devisenreserven.



Schaubild I. 1 - Devisenreserven ausgewählter Ländergruppen 1963-
1978

Mrd. US-S
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Übrige IWF-Mitgliedsländer

Am Gruppenfloating 1973-1978 teilnehmende
Ländera

Die wichtigsten im Zeitraum 1973-1978
unabhängig floatenden Landerb

1963 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78

Einschließlich der zeitweise am Gruppenfloating teilnehmenden Län-
der Frankreich, Norwegen und Schweden.

Großbritannien, Italien, Japan, Kanada, Schweiz.

Quelle : IMF [International Financial Statistics, versch. Jgg. ] . - Eigene
Berechnungen.



vorangegangenen Periode entfiel diesmal ein großer Teil der Reser-
vezunahme auf die Länder des europäischen Gruppenfloating und vor
allem auf die wichtigsten unabhängig floatenden Länder, deren Anteil
an den gesamten Devisenreserven von 17, 4 vH Ende 1976 auf 25, 7 vH
Ende 1978 stieg (Tabelle I. 2).

Tabelle 1.2- Anteil verschiedener Ländergruppen an den gesamten
Devisenreserven 1962-19 78 (vH)

Jahresende

1962
1963
19 64
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
19 72

(März 19 73)
1973
19 74
1975
1976
1977
1978

Unabhängig
floatende

Länder

2 7, 6
21, 6
22, 7
25,4
24,2
23, 5
25, 8
25, 5
26,4
39,4
30,2

(28, 6)
20,4
18,4
15,8
17,4
24, 5
25, 7

Am europäi-
schen Gruppen-
floating teil-
nehmende

Länder

26, 1
28, 6
2 7, 3
20,4
20, 7
22, 5
18, 7
16,4
27, 9
24, 0
26, 6

(32, 7)
30, 1
23, 9
25, 7
21, 3
19, 6
22,9

Ölexportie-
rende Länder

5, 5
7,0
7,0
7, 9
8,2
7,5
7, 1
7,9
7,9
8, 2
8, 6

(8,5)
9, 6

2 7, 5
30,8
30, 5
2 7, 5
18, 0

Sonstige
Länder

40, 8
42, 8
43, 0
46, 3
46,9
46, 5
48, 4
50, 3
37, 8
28,4
34, 6

(30, 2)
39,9
30, 2
2 7, 7
30, 8
28,4
33,4

Quelle : IMF [International Financial Statistics, versch. Jgg. ] . - Eigene
Berechnungen.

Die Entwicklung der Devisenreserven in einzelnen Ländergruppen gibt
allerdings noch ein recht ungenaues Bild über die Interventionen der
Zentralbanken. Ein Grund ist, daß nicht jede Änderung der Devisen-
reserven mit einer Zentralbankintervention auf den Währungsmärkten
verbunden ist. So resultiert vor allem der Reserveanstieg der OPEC-
Länder nicht aus einem Kauf fremder Währungen gegen eigene Wäh-
rung, sondern daraus, daß diese Staaten fremde Währungen im Aus-
tausch gegen das von ihnen exportierte Öl erwerben. Der Reserve-
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anstieg in anderen rohstoff produzier enden Entwicklungsländern be-
ruht ebenfalls zu einem großen Teil auf den Deviseneinnahmen aus
dem Rohstoffexport. Eine Zunahme der Devisenreserven eines Lan-
des ist auch dann nicht mit Interventionen verbunden, wenn eine Zen-
tralbank die zusätzlichen Devisen in Form eines Kredits von einer
anderen Zentralbank oder von einer internationalen Organisation (IWF)
erhält. So ist beispielsweise der Anstieg der Devisenreserven Italiens
um 2, 4 Mrd. Dollar im September 1974 hauptsächlich auf einen 2 Mrd.
Dollar-Kredit der Deutschen Bundesbank an die Bank von Italien zu-
rückzuführen1.

Ähnliche Überlegungen gelten für Reserveänderungen, die aufgrund
von Swapvereinbarungen zwischen Zentralbanken und inländischen Ge-
schäftsbanken zustande kommen. Diese Vereinbarungen spielen in Ja-
pan und vor allem in der Schweiz eine wichtige Rolle [Russ, 19 76]. So
bietet beispielsweise die Schweizerische Nationalbank den Geschäfts-
banken kurzfristige Dollarswaps zur Deckung des erhöhten Liquiditäts-
bedarfs am Quartalsende an. Bei diesen Operationen erhalten die Kre-
ditinstitute Zentralbankgeld und überlassen der Notenbank dafür De-
visenguthaben. Nach kurzer Zeit - oft schon nach wenigen Tagen -
wird der Swapkredit wieder zurückgezahlt. Der kurzfristige Devisen-
zuwachs der Zentralbank ist in diesem Fall nicht Resultat von Devi-
senmarktinterventionen, sondern ergibt sich aus den institutionellen
Gegebenheiten der schweizerischen Geld- und Kreditpolitik.

Neben den genannten Faktoren gibt es noch einen weiteren Grund da-
für, daß eine Änderung der Devisenreserven im Schaubild I. 1 nicht
notwendigerweise mit zusätzlichen Interventionen einhergeht. In dem
Schaubild sind die Devisenreserven in Dollar bewertet. Hält eine Zen-
tralbank neben Dollarguthaben auch Guthaben in anderer Währung, bei-
spielsweise in D-Mark, und wertet sich die D-Mark gegenüber dem
Dollar auf (ab), so steigt (sinkt) der Wert der in Dollar gemessenen
Devisenreserven der Zentralbank, ohne daß diese zusätzlich auf dem
Devisenmarkt interveniert. Die Änderung der in Dollar bewerteten
Devisenreserven ist dabei allerdings prozentual deutlich geringer
als die Wechselkursänderung. Denn etwa 80 vH der Devisenreserven
werden in Form von Dollarguthaben gehalten [Heller, Knight, 19 78] .
Eine zehnprozentige Abwertung des Dollars führt also lediglich zu ei-
nem zweiprozentigen Anstieg der in Dollar bewerteten Devisenreser-
ven.

1 Werden offiziell gehaltene Devisenforderungen verzinst, so ändern sich
die Reserven durch die anfallenden Zinszahlungen ebenfalls, ohne daß
die betreffende Zentralbank auf dem Devisenmarkt interveniert.



11

Der Umfang der offiziellen Devisenmarktinterventionen läßt sich aus
dem Schaubild I. 1 auch deswegen nur ungenau ersehen, weil dort nicht
einzelne Länder, sondern Ländergruppen betrachtet werden und die
Devisenkäufe oder -verkaufe einzelner Staaten in diesen Gruppen sich
gegenseitig aufheben können. Die gesamten Devisenreserven der Grup-
pe ändern sich in diesem Fall trotz möglicherweise starker Interven-
tionen nicht oder nur wenig. So blieb beispielsweise in der Gruppe der
fünf Länder Großbritannien, Italien, Japan, Kanada und der Schweiz
das Niveau der Devisenreserven von Ende 19 71 bis Ende 19 72 insge-
samt fast konstant; in den einzelnen Ländern der Gruppe entwickelten
sich die Devisenbestände jedoch sehr unterschiedlich. So stiegen die
Reserven in Japan um 2, 7 Mrd. Dollar, während sie gleichzeitig in
Großbritannien um 3,3 Mrd. Dollar zurückgingen [vgl. beispielsweise
IMF, International Financial Statistics, August 19 75] . Die Änderungen
der aggregierten Devisenbestände mehrerer Länder geben also nur
einen Teil der gesamten Reserveänderungen wieder, die aus den In-
terventionen der Zentralbanken resultieren.

Der Anteil der Devisenmarktinterventionen, der durch eine Änderung
der Devisenbestände erfaßt wird, ist zudem in der Regel um so ge-
ringer, je größer der Zeitraum ist, für den man die Änderung der
Reserven betrachtet. Denn mit zunehmender Länge der Beobachtungs-
periode steigt die Wahrscheinlichkeit, daß ein Devisenkauf durch einen
späteren Verkauf zumindest teilweise wieder ausgeglichen wird (und
vice versa). Erwirbt beispielsweise eine Zentralbank in der ersten
Hälfte eines Jahres auf dem Devisenmarkt fremde Währung in Höhe
von 5 Mrd. Dollar und veräußert sie diesen Betrag in der zweiten Hälf-
te des Jahres wieder, so hat sie insgesamt für 10 Mrd. Dollar inter-
veniert. Wählt man Halbjahre als Beobachtungszeitraum für die Re-
serveänderung, so werden die Interventionen durch die Reserveände-
rungen in diesen Perioden in voller Höhe erfaßt. Vergleicht man da-
gegen die Devisenbestände am Anfang und am Ende des Jahres, be-
trägt der Beobachtungszeitraum also ein Jahr, so ist das Niveau der
Reserven unverändert geblieben und läßt die Stärke der Interventionen
während des Jahres nicht erkennen. Wechseln sich offizielle Devisen-
käufe und -verkaufe in relativ kurzen Zeitabständen ab, so kann das
Interventionsvolumen relativ hoch sein, obwohl sich der Reservebe-
stand über einen längeren Zeitraum nur wenig verändert. Man kann
daher auch nicht von vornherein sagen, daß die Interventionsaktivität
während eines Zeitraumes, in dem sich die Devisenreserven insge-
samt stark in eine Richtung ändern (wie von Ende 1976 bis 1978), grö-
ßer ist als während einer Periode mit längerfristig relativ konstanten
Devisenreserven (wie der Zeitraum von März 1973 bis Ende 1976).
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Will man den Umfang von Zentralbankinterventionen möglichst genau
bestimmen, so ist es erforderlich, daß man

- Länder einzeln betrachtet,

- Änderungen von Devisenreserven in relativ kurzen Zeitabständen
erfaßt und

- Reserveänderungen isoliert, die durch Handelstransaktionen, durch
Transaktionen zwischen Währungsbehörden, durch institutionell be-
dingte Transaktionen zwischen Zentralbanken und inländischen Ge-
schäftsbanken und durch eine Neubewertung von Devisenreserven
zustande kommen.

In den letzten Jahren ist eine Reihe von Arbeiten erschienen, die sich
mit der Entwicklung der internationalen Währungsreserven1 im System
des Widespread Floating befassen.

Williamson [19 76] vergleicht die mit dem Handelsvolumen gewichte-
ten monatlichen und jährlichen Änderungen der internationalen Wäh-
rungsreserven im Bretton-Woods-System und im System floatender
Wechselkurse für neun einzelne Länder2 . Er kommt zu dem Resultat,
daß die offiziellen Devisenmarktinterventionen und Transaktionen zwi-
schen Währungsbehörden im Zeitraum vom Beginn des Floating bis
zum Februar 19 75 in diesen Ländern insgesamt nur wenig niedriger

1 Die internationalen Währungsreserven umfassen neben den Devisenre-
serven auch den Goldbestand, die Reserveposition im IWF und die Son-
derziehungsrechte des IWF. Verwendet man anstelle von Änderungen der
Devisenreserven die Änderungen der gesamten internationalen Reserven
als Maßstab für die Interventionsaktivität, so hat dies den Vorteil, daß
ein Teil der Devisenbestandsänderungen, die nicht mit Interventionen zu-
sammenhängen, automatisch unberücksichtigt bleibt. Überläßt beispiels-
weise eine Zentralbank einer ausländischen Notenbank einen Teil ihrer
Devisenreserven im Austausch gegen Sonder ziehungsrechte, so bleiben
ihre gesamten Währungsreserven konstant und signalisieren - zu Recht -
keine Intervention. Änderungen der gesamten Reserven spiegeln aller-
dings die Interventionsaktivität gelegentlich auch schlechter wider als
Änderungen der Devisenreserven. Gibt der Internationale Währungsfonds
beispielsweise neue Sonderziehungsrechte heraus, so nehmen die gesam-
ten Reserven der Zentralbank zu (die Devisenreserven bleiben in diesem
Fall unverändert), ohne daß eine Intervention vorliegt.

2 Kanada, Großbritannien, Schweiz, Japan, Italien, Portugal, Island, Ma-
laysia, Singapur.
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waren als im Bretton-Woods-System1. In Island, Italien, Japan, der
Schweiz und Großbritannien nahmen die mit dem Handelsvolumen ge-
wichteten Reserveänderungen in der ersten Phase nach dem Übergang
zum Floating sogar zeitweise zu. Von März 1974 bis Februar 1975
verringerten sie sich allerdings in diesen Ländern mit Ausnahme von
Italien wieder.

Suss [19 76] untersucht die Stärke der "Verwendung" (reserve use)
von internationalen Währungsreserven für 14 Industrieländer anhand
dreier verschiedener Berechnungsmethoden. Der erste der von Suss
betrachteten Maßstäbe ist die Differenz zwischen den monatlichen Än-
derungsraten der Reserven eines Landes und den Änderungsraten der
weltweit gehaltenen Reserven. Legt man diesen Indikator zugrunde,
so ist die "Verwendung" von Reserven in der Periode von März 19 73
bis Juni 19 75 insgesamt fast genauso groß wie von Januar 19 68 bis
Dezember 19 72. Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangt Suss, wenn sie
als Maßstab die Variabilität der Reserveänderungen eines Landes
oder den Quotienten aus der absoluten Änderung der Reserven und der
Grundbilanz heranzieht. Für einzelne Länder allerdings hängt eine
Aussage darüber, ob die "Verwendung" von Reserven im System des
Widespread Floating gestiegen oder gesunken ist, davon ab, welchen
der drei Indikatoren man zugrundelegt.

Brown [19 76] analysiert die Änderung der offiziellen Währungsreser-
ven der Vereinigten Staaten von April 19 73 bis Februar 19 75. Die Wäh-
rungsreserven der USA nahmen in diesem Zeitraum kontinuierlich
um etwa 12 vH zu. Dieser Zuwachs resultiert überwiegend aus einem
Anstieg der Reserveposition beim IWF. Brown schätzt, daß die US-
Währungsbehörden in diesem Zeitraum netto mehr Dollar auf den De-
visenmärkten kauften als verkauften; der Umfang der Interventionen
war jedoch relativ gering. Brown untersucht auch die Entwicklung der
Verbindlichkeiten der US-Zentralbank gegenüber offiziellen ausländi-
schen Institutionen. Diese Größe ist deswegen interessant, weil sie
einen beträchtlichen Teil der von diesen Institutionen gehaltenen Devi-
senreserven umfaßt. Die Verbindlichkeiten gingen von März 19 73 bis
April 1974 zurück, stiegen aber anschließend bis zum Februar 1975
wieder an. Anders als Williamson und Suss vergleicht Brown aller-
dings nicht den Umfang von kurzfristigen Reserveänderungen im Sy-
stem des Widespread Floating mit den entsprechenden Änderungen
im Bretton-Woods-System.

1 "it is transparently clear that abandonment of the Obligation to defend a
par value did not result in anything approaching a cessation of reserve
use" [Williamson, 19 76, S. 330].



14

Frenkel [19 78] schätzt eine Funktion für die Nachfrage nach offiziel-
len Währungsreserven für den Zeitraum von 19 63 bis 19 72 und prüft,
inwieweit diese Funktion die Änderung der Reserven von 19 73 bis 19 75
korrekt vorhersagt. In seiner Untersuchung, die er getrennt für eine
Gruppe von Industrieländern und eine Gruppe von Entwicklungsländern
durchführt, kommt er zu dem Ergebnis, daß die Prognosequalität der
auf dem Verhalten der Jahre 1963-1973 basierenden Funktionen recht
gut ist. Er folgert daraus, daß die Nachfrage nach offiziellen Wäh-
rungsreserven sich durch den Übergang zum Widespread Floating nur
wenig geändert hat1.

Fassen wir die aufgeführten vier Untersuchungen zusammen, so fin-
den sich direkte Schätzungen über die Stärke der Devisenmarktinter-
ventionen seit 19 73 allein bei Brown und auch dort nur für den Fall
der Vereinigten Staaten. Die Beobachtung von Frenkel, der zufolge
sich die Nachfrage nach Reserven im System floatender Wechselkurse
nur wenig geändert hat, läßt keine hinreichend genauen Schlüsse auf
den Umfang von Devisenmarktinterventionen zu. Denn Frenkel betrach-
tet zwei große Ländergruppen und wählt lange Vergleichszeiträume
für Reserveänderungen (ein Jahr), während es für eine möglichst ex-
akte Erfassung von Devisenmarktinterventionen erforderlich ist, daß
man Reserveänderungen in einzelnen Ländern und in relativ kurzen
Zeitabständen untersucht. Die von Suss entwickelten Indikatoren ge-
ben ebenfalls kein verläßliches Bild über den Umfang von Devisen-
marktinterventionen. Denn steigen die Reserven eines Landes mit der
gleichen Rate wie die weltweit gehaltenen Reserven, oder wachsen die
Reserven stets mit ihrer durchschnittlichen Rate, so ergibt sich an-
hand des ersten bzw. des zweiten der von Suss gewählten Maßstäbe
keine "Verwendung" von Reserven, obwohl die Interventionen einen
erheblichen Umfang annehmen können. Der Quotient aus absoluten
Reserveänderungen und der Grundbilanz (der dritte Indikator) ist eben-
falls ungeeignet. Denn steigt beispielsweise dieser Quotient und da-
mit die "Verwendung" von Reserven, so ist unbestimmt, ob dieser
Anstieg auf einer stärkeren Zunahme der Reserven oder auf einem
Rückgang des Grundbilanzüberschusses beruht2 .

Informationen über die Stärke offizieller Devisenmarktinterventionen
lassen sich am besten aus dem von Williamson verwendeten Ansatz
gewinnen.

1 Zu dem gleichen Ergebnis gelangt eine ähnliche Studie von Heller und
Khan [1978] .

2 Die Problematik dieses Maßstabes zeigt sich auch daran, daß der Nen-
ner des Quotienten bei ausgeglichener Grundbilanz gleich null ist.
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Dieser Ansatz hat den Vorteil, daß Länder einzeln betrachtet und Re-
serveänderungen in dem kürzesten Zeitraum erfaßt werden, der für
die Länder statistisch verfügbar ist. Allerdings unternimmt William-
son keinen Versuch, Reserveänderungen zu isolieren, die nicht im
Zusammenhang mit Devisenmarktinterventionen stehen.

Im folgenden wollen wir über den Ansatz von Williamson hinausgehen
und bereinigte Reserveänderungen betrachten, die die Interventions -
aktivität der Zentralbanken besser widerspiegeln als unbereinigte Da-
ten. Dabei wird sich die Analyse auf die fünf wichtigsten der nach dem
Ende des Bretton-Woods-Systems unabhängig floatenden Länder be-
schränken, also auf Großbritannien, Italien, Japan, Kanada und die
Schweiz1. Der Untersuchungszeitraum umfaßt die Jahre von 19 68 bis
1978.

Die bereinigten Reserveänderungen, die der Analyse zugrundeliegen,
erhält man, wenn man die folgenden Änderungen der internationalen
Währungsreserven unberücksichtigt läßt:

- für Großbritannien, Italien, Japan und Kanada2 :
. einen Anstieg der Reserven aufgrund neu zugeteilter Sonderzie-

hungsrechte sowie
. Änderungen aufgrund von Neubewertungen der offiziellen Goldbe-

stände, der Reserveposition im IWF und der Sonderziehungsrechte
gegenüber dem US-Dollar;

- für Großbritannien und Italien:
Reserveänderungen, die aus der Aufnahme und der Rückzahlung offi-
zieller Währungskredite bei anderen Ländern und beim IWF resul-
tieren3 ;

1 Auf die Interventionspolitik der Deutschen Bundesbank werden wir in Ka-
pitel VII ausführlich eingehen.

2 Die Angaben für diese Lander wurden den International Financial Staus-
tics des IWF entnommen [IMF, versch. Jgg. ]; die Währungsreserven
sind dort in US-Dollar bewertet.

3 Für Italien werden die aufgenommenen und zurückgezahlten Kreditbeträ-
ge durch die Änderung der in den International Financial Statistics aus-
gewiesenen "Bank of Italy and Exchange Office Liabilities" erfaßt, für
Großbritannien durch die Änderung der Kreditverbindlichkeiten gegen-
über dem IWF ("Use of Fund Credit" ). Japan und Kanada nahmen in dem
betrachteten Zeitraum keine derartigen offiziellen Währungskredite in
Anspruch.
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- für die Schweiz:
. Reserveänderungen, die sich aus den üblichen Swapkrediten am

Quartalsende ergeben1 sowie
. Änderungen aufgrund von Neubewertungen der Reserven am Jah-

resende2 .

Auch die auf diese Weise bereinigten Änderungen der Währungsreser-
ven geben allerdings noch kein vollständig genaues Bild über die Höhe
der Devisenmarktinterventionen. So enthalten die verbleibenden Re-
serveänderungen beispielsweise noch Änderungen, die nicht aus Inter-
ventionen, sondern aus Zinseinnahmen der Zentralbanken auf die von
ihnen gehaltenen Devisenforderungen resultieren. Auch werden nicht
alle Interventionen, sondern nur die monatlichen Interventionssalden
erfaßt. Jedoch dürften die bereinigten Reserveänderungen insgesamt
einen genügend zuverlässigen Hinweis auf die relative Stärke der In-
terventionen in den einzelnen Ländern bei festen und flexiblen Wech-
selkursen geben.

In Tabelle I. 3 sind die bereinigten monatlichen Reserveänderungen
in den betrachteten Ländern dargestellt. Dabei werden drei Perioden
unterschieden: die Periode fester Wechselkurse von 1968 bis zum Be-
ginn des Floating, die Phase des Floating bis Ende 19 76 und die Pha-
se des Floating von Januar 19 77 bis Ende 19 78, die durch einen star-
ken Anstieg der Devisenreserven in diesen Ländern gekennzeichnet
war (vgl. Schaubild I. 1). Die Ergebnisse in Tabelle I. 3 weisen darauf
hin, daß der Umfang der Interventionen nach dem Übergang zum Float-
ing deutlich zugenommen hat. In allen Ländern mit Ausnahme der
Schweiz war die durchschnittliche monatliche Änderung der Währungs-
reserven bereits in der ersten Phase des Floating größer als in der
Periode fester Kurse.

In der zweiten Phase des Floating waren die Reserveänderungen in
allen fünf Ländern noch ausgeprägter als in der ersten Phase. Auch
für die Schweiz liegt der Wert für diesen Zeitraum über dem entspre-
chenden Wert der Festkursperiode.

1 Die Schweizerische Nationalbank weist die von Swapkrediten bereinigten
Reservebestände ab August 19 75 regelmäßig in ihren Monatsberichten
aus (Tabelle 8). Die entsprechenden Werte für die vorangegangenen Jah-
re finden sich in der Beilage zum Monatsbericht [August 19 75, S. 13 ff.].

2 Vgl. Schweizerische Nationalbank [Geschäftsbericht, 1978, S. 100 f.] .
Sonderziehungsrechte wurden der Schweiz, die kein Mitglied des IWF ist,
nicht zugeteilt.
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Tabelle I. 3 - Durchschnittliche monatliche Änderungen der Währungs-
reserven (bereinigt)a (Mill. US-$)

Land

Großbritannien
Italien
Japan
Kanada
Schweiz

Floating der
Währung

seit

Juni 19 72
Februar 19 73
Februar 1973
Juni 1970
Januar 19 73

Von Januar
1968 bis zum
Beginn des

Floating

9 5 b
1 4 1b
301b

102
581b

Von Beginn
des Floating
bis Dezember

1976

329
387
392
106
398

Von Januar
1977 bis

Dezember
1978

926
589
905
299
984

Ohne Berücksichtigung des Vorzeichens; zum Bereinigungsverfahren vergleiche
die vorangegangenen Hinweise im Text. - Ohne die Reserveänderungen von Sep-
tember bis Dezember 1971; während dieser Zeit
nicht fixiert. - cMill. sFr.

war der Kurs dieser Währungen

Quelle : Großbritannien, Italien, Japan und Kanada: IMF [International
Financial Statistics, versch. Jgg. ] . - Schweiz: Schweizerische
Nationalbank [Geschäftsbericht, 19 78; Monatsbericht, versch.
Ausgaben] . - Eigene Berechnungen.

Tabelle 1.4 zeigt die durchschnittlichen monatlichen Änderungen der
Währungsreserven bezogen auf die Zentralbankgeldmenge. Dieser Quo-
tient läßt erkennen, wie stark der Einfluß von Devisenmarktinterven-
tionen auf das Geldangebot in den einzelnen Ländern war. Vergleicht
man die Werte für die Periode fester Wechselkurse und für die erste
Phase des Floating, so haben sich die gewichteten Reserveänderun-
gen in Japan, Kanada und der Schweiz nach dem Übergang zum Float-
ing verringert, während sie in Großbritannien und Italien zugenom-
men haben. Dieser Anstieg ist in erster Linie auf die massiven Inter-
ventionen zurückzuführen, mit denen die Notenbanken der beiden Län-
der versuchten, den starken Kursverlust ihrer Währungen in den Jah-
ren 1975-1976 zu dämpfen. In der zweiten Phase des Floating nah-
men die gewichteten Reserveänderungen gegenüber der ersten Phase
des Floating an Stärke zu. Der Grund für diese Entwicklung ist vor
allem darin zu sehen, daß die Notenbanken Großbritanniens, Italiens,
Japans und der Schweiz in 1977/78 in erheblichem Umfang US-Dollar
ankauften, um den Kurs dieser Währung zu stützen, während die kana-
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Tabelle I. 4 - Durchschnittliche monatliche Änderungen der Währungs-
reserven bezogen auf die Zentralbankgeldmenge (vH)

Großbritannien
Italien
Japan
Kanada
Schweiz

Von Januar
19 68 bis zum
Beginn des
Floating

0,90
0,86
1, 86
2, 30
2,97

Von Beginn
des Floating
bis Dezember

1976

2,09
1,28
0,90
1, 36
1,47

Von Januar
1977 bis
Dezember

1978

4,97
1,29
1,24
2, 59
3,08

Quel le : Großbritannien, Italien, Japan und Kanada: IMF [International
Financial Statistics, versch. Ausgaben] . - Schweiz: Schweize-
rische Nationalbank [Monatsbericht, versch. Jgg. ] . - Eigene
Berechnungen.

dische Notenbank überwiegend US-Dollar verkaufte, um die Abwer-
tung des kanadischen Dollars zu bremsen, die in dem betrachteten
Zeitraum noch stärker war als die Abwertung des US-Dollars. Ver-
gleicht man die zweite Phase des Floating mit der Periode fester
Wechselkurse im Bretton-Woods-System, so waren die gewichteten
Reserveänderungen in allen Ländern mit Ausnahme Japans in der zwei-
ten Phase des Floating größer. Besonders stark nahmen die gewich-
teten Reserveänderungen in Großbritannien zu, wo sie sich gegenüber
der Periode fester Kurse mehr als verfünffachten.

Da die bereinigte Änderung der Währungsreserven die Interventions-
aktivitäten der Zentralbanken relativ gut widerspiegeln dürften, las-
sen sich die wichtigsten Resultate dieser kurzen Analyse wie folgt zu-
sammenfassen:

- Die absoluten Interventionsbeträge haben in den betrachteten Län-
dern nach dem Übergang zum Floating deutlich zugenommen;

- bezogen auf die Zentralbankgeldmenge sind die Interventionen in
Großbritannien, Italien, Kanada und der Schweiz zumindest in der
Phase des Floating von 1977 bis 1978 stärker gewesen als in der
Endphase des Bretton-Woods-Systems; in Japan waren sie dagegen
nach dem Übergang zum Floating geringer.
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C. Devisenmarktinterventionen als System des Managed Floating: Motive und
Probleme

Die Analyse im vorangegangenen Abschnitt hat gezeigt, daß der Um-
fang der Devisenmarktinterventionen in den wichtigsten unabhängig
floatenden Ländern nach der Abkehr vom System "fester, aber anpas-
sungsfähiger" Wechselkurse nominal und zum Teil sogar real (bezo-
gen auf die Zentralbankgeldmenge) gestiegen ist. Die Wechselkurs-
politik in diesen Ländern kann man daher nicht als ein "freies" oder
"sauberes" Floating ansehen, welches dadurch gekennzeichnet ist, daß
Zentralbanken nicht auf den Devisenmärkten intervenieren1. Stattdes-
sen betreiben diese Länder eine Wechselkurspolitik, die als "Managed
Floating" und verschiedentlich auch als "kontrolliertes" oder "schmut-
ziges" Floating bezeichnet wird2 .

Anders als im Bretton-Woods-System sind die Zentralbanken bei floa-
tenden Wechselkursen nicht verpflichtet, den Kurs ihrer Währung zu
stützen. Angesichts der erheblichen offiziellen Devisenkäufe und -ver-
kaufe in den letzten Jahren stellt sich daher die Frage nach den Moti-
ven, die Zentralbanken dazu bewegen, auch nach der Freigabe der
Wechselkurse auf dem Devisenmarkt zu intervenieren3 .

1 Ein freies Floating erfordert außerdem, daß der Ausgleich der Zahlungs-
bilanz ohne Restriktionen des Zahlungsverkehrs und ohne zahlungsbilanz-
bedingte Transaktionen erfolgt [Giersch, 1977c, S. 97].

2 Diese Begriffe werden nicht immer synonym verwendet. So spricht Ha-
berler [1977a, S. 130] von "Managed Floating" (oder "kontrolliertem"
Floating) dann, wenn die Währungsbehörden den Wechselkurs nur durch
Käufe und Verkäufe auf dem Devisenmarkt beeinflussen. Wechselkurs-
politische Maßnahmen in Form von Restriktionen des Zahlungsverkehrs
bezeichnet er dagegen als "schmutziges" Floating.

3 Zu den folgenden genannten Motiven vgl. insbesondere Ethier, Bloom-
field [1975, S. 9] sowie Mikeseil, Goldstein [19 75, S. 2 ff. ] . Interessant
ist, daß ein freies Floating häufig von vornherein als "politisch unreali-
stisch" angesehen wird und ein Abwägen der Vorteile eines freien und
eines offiziell kontrollierten Floating schon aus diesem Grund unter-
bleibt. Als Beleg mögen die folgenden Zitate dienen: "Some supporters
of floating rates argue that rates must be completely unmanaged if the
füll benefits of the System are to be realised. They oppose all official ex-
change operations to influence exchange rates. Even if this view is valid
in principle, it is unrealistic to envisage a perfectly free float" [Ethier,
Bloomfield, 19 75, S. 2] ; "A pure floating rate is usually regarded as im-
practical except by a few economists. . ." [Mikesell, Goldstein, 19 75, S. 2].
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1. Devisenmarktinterventionen als Instrument einer
"beggar -my-neighbour"- Politik

In wirtschaftspolitischen Diskussionen wird ein mögliches Motiv für
Devisenmarktinterventionen häufig darin gesehen, daß eine Zentral-
bank die Beschäftigung in ihrem Land zu Lasten der Beschäftigung in
anderen Ländern zu verbessern sucht. Ein derartiges Verhalten wird
auch als "beggar-my-neighbour policy" bezeichnet [so z.B. von Robin-
son, 1947]. Diese Politik ist dadurch charakterisiert, daß eine Zen-
tralbank bei hoher Arbeitslosigkeit ausländische Währung kauft, um
auf diese Weise die eigene Währung unterzubewerten (Valutadumping)
und die Nachfrage nach inländischen Produkten zu Lasten der Nach-
frage nach ausländischen Gütern auszuweiten.

Das Resultat einer solchen Politik wäre möglicherweise ein interna-
tionaler Wirtschaftskonflikt: Das Ausland könnte seinerseits versu-
chen, ein Valutadumping zu betreiben, so daß es zu einem internatio-
nalen Abwertungswettlauf käme. Die Besorgnis über eine solche Ent-
wicklung hat sich in den Statuten des Internationalen Währungsfonds
(IWF) niedergeschlagen1 und ist der wichtigste Grund für Forderung
nach einer strikten Überwachung ("firm surveillance") nationaler
Wechselkurspolitik durch den IWF [IMF, Proposed Second Amendment,
1976, S. 289] .

Die These von einem Abwertungswettlauf durch Devisenmarktinterven-
tionen - die auf den Erfahrungen in der Zwischenkriegs zeit und insbe-
sondere auf dem " Abwertungszyklus" Anfang der dreißiger Jahre be-
ruht [Nurkse, 1944, S. 122-130] - wurde durch die Erfahrungen seit
19 73 allerdings nicht bestätigt2 .

1 "The purposes of the International Monetary Fund are . . . to promote
exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements among
members, and to avoid competitive exchange depreciation" [IMF, Pro-
posed Second Amendment, 1976, Art. I, S. 284].

2 Der Abwertungswettlauf in den dreißiger Jahren fand im übrigen nicht in
einem System des Floating statt, sondern ergab sich überwiegend durch
sukzessive diskretionäre Änderungen der Goldparität. Dabei lagen die
Fehler der Wechselkurspolitik nicht darin, daß Währungen gegenüber
dem Gold abgewertet wurden; denn diese Maßnahme befreite die Noten-
banken in den betreffenden Ländern von dem Zwang, eine übermäßig re-
striktive Geldpolitik zu betreiben, um die Goldparität zu verteidigen. Die
Fehler der Wechselkurspolitik in diesen Jahren sind vielmehr darin zu
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Betrachtet man die Länder, die zeitweilig in den Verdacht einer "beg-
gar-my-neighbour" -Politik gerieten - Italien, Großbritannien, Frank-
reich und Japan [vgl. von Neumann-Whitman, 19 77, S. 14] -, so haben
die Notenbanken in den ersten drei genannten Ländern den starken
Kursrückgang ihrer Währungen in 1976 (und teilweise bereits in 1975)
nicht durch Devisenmarktinterventionen herbeigeführt, sondern im
Gegenteil versucht, die Abwertungen durch Devisenverkäufe zu brem-
sen1. Die japanische Zentralbank erwarb zwar von Ende 19 75 bis Ende
1978 am Devisenmarkt ausländische Währung in beträchtlichem Um-
fang (etwa 18 Mrd. Dollar), jedoch verbesserte sich die Preiswettbe-
werbsfähigkeit der japanischen Wirtschaft in diesem Zeitraum nicht,
sondern verschlechterte sich sogar deutlich2 . Die Interventionen haben
also nicht - gemäß der "beggar-my-neighbour" -These - zu einem Wett-
bewerbsvorsprung geführt, sondern lediglich einen noch größeren Wett-
bewerbsnachteil verhindert. Das "beggar-my-neighbour"-Motiv dürfte
somit für die umfangreichen Interventionen seit dem Übergang zum
Managed Floating keine Rolle gespielt haben.

2. D e v i s e n m a r k t i n t e r v e n t i o n e n a l s I n s t r u m e n t z u r
V e r b e s s e r u n g d e r E r t r a g s s i t u a t i on v o n Z e n t r a l -
b a n k e n

In den letzten Jahren konnte man beobachten, daß Zentralbanken aus
Entwicklungsländern und OPEC-Ländern auf dem Devisenmarkt abwer-
tungsverdächtige Währungen verkauften und dafür Währungen erwar-
ben, die sie vermutlich als wertstabiler ansahen. So veräußerten Ent-

sehen, daß die Abwertungen sukzessiv - also in Form eines "Wettlaufs" -
und nicht gleichzeitig erfolgten: "the devaluation of all currencies in
terms of gold . . . was an early case of a very slowly adjustable peg, of
stable but slowly adjustable exchange rates. In the end, international
liquidity increased sharply through the painful process of prices declin-
ing in terms of national currencies (deflation) and national currencies
being discontinuously devalued in terms of gold. An early large injection
of international liquidity, such as by doubling the price of gold, would
have shortened the painful process" [Haberler, 1977a, S. 116] .

1 Hierauf weist auch Emminger [19 76, S. 10] hin.
2 Die vom Internationalen Währungsfonds [IMF, International Financial

Statistics, September 1979, S. 43] errechneten realen - also um Preis-
oder Kostenänderungen bereinigten - Wechselkursindizes weisen für die-
sen Zeitraum eine reale Aufwertung des Yen zwischen 9 vH (Exportprei-
se) und 31 vH (bereinigte Lohnstückkosten) aus.
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wicklungsländer und OPEC-Länder im Jahre 19 76 auf Pfund-Sterling
lautende Reserven im Werte von 2 Mrd. Sonderziehungsrechten, wäh-
rend ihr Bestand an anderen Devisenreserven im gleichen Zeitraum
zunahm [IMF, Annual Report, 19 77, S. 44]. Diese Operationen waren
offensichtlich darauf gerichtet, die Struktur der Devisenreserven zu
verbessern und Ertragseinbußen in For-m von Abwertungsverlusten
zu verhindern.

Die Devisenmarktinterventionen von Zentralbanken aus Industrielän-
dern lassen dagegen keine Ertragsmotive erkennen. Diese Interven-
tionen dürften allein von stabilitätspolitischen Überlegungen bestimmt
gewesen sein, auf die wir in den nächsten beiden Abschnitten einge-
hen werden.

3. D e v i s e n m a r k t i n t e r v e n t i o n e n a l s I n s t r u m e n t z u r
A b w e h r e i n e s I n f l a t i o n s - o d e r R e z e s s i o n s i m p o r t s

Zentralbanken begründen ihre Interventionen auf dem Devisenmarkt
häufig damit, daß diese Maßnahmen dazu dienen sollen, außenwirt-
schaftlich bedingte Störungen der Preis- und Beschäftigungsentwick-
lung zu neutralisieren [vgl. IMF, Annual Report, 1978, S. 38 f . ] . So
versuchten die Notenbanken Japans, der Schweiz und der Bundesre-
publik Deutschland, die starke reale Aufwertung ihrer Währungen in
den Jahren 1977-1978 durch Interventionen zu dämpfen, da sie ande-
renfalls negative Beschäftigungswirkungen vor allem in den außenhan-
delsabhängigen Sektoren befürchteten. Umgekehrt dazu waren Zen-
tralbanken in Abwertungsländern - wie Großbritannien und Italien
1975/76 - bemüht, durch Interventionen den Kursverfall ihrer Wäh-
rungen und den sich daraus ergebenden Anstieg der Importpreise auf-
zuhalten.

Will eine Zentralbank außenwirtschaftlich bedingte Störungen der Preis-
und Beschäftigungsentwicklung durch Devisenmarktinterventionen neu-
tralisieren, so steht sie dabei allerdings vor verschiedenen Proble-
men.

Das erste Problem betrifft die Wahl des binnenwirtschaftlichen Ziels,
auf das die Maßnahmen der Zentralbank gerichtet sein sollen. Die Er-
fahrungen der letzten Jahre zeigen, daß außenwirtschaftliche Störun-
gen gleichzeitig das Ziel der Preisniveaustabilität und das Ziel eines
hohen Beschäftigungsgrades gefährden können. Betrachten wir bei-
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spielsweise die möglichen Reaktionen einer Zentralbank auf die Öl-
preiserhöhung Ende 1973 [vgl. hierzu auch Gordon, 1975; Phelps,
19 78] . Soll die Notenbank einen restriktiven Kurs steuern und Devi-
sen verkaufen, um dadurch den Effekt der Ölpreiserhöhung auf das
inländische Konsumentenpreisniveau aufzufangen? Oder soll sie einen
expansiven Kurs einschlagen und zusätzliche Devisen ankaufen, um
den Rezessionseffekt der internationalen Einkommensumverteilung
zugunsten der ölexportierenden Länder zu neutralisieren1? Oder soll
sie weiter auf ihrem bisherigen Kurs bleiben - eine Reaktion, die er-
forderlich wäre, wenn die Zentralbank ein bestimmtes Geldmengen-
ziel angekündigt und sich zur strikten Einhaltung dieses Ziels verpflich-
tet hätte?

Das zweite Problem besteht darin, daß möglicherweise selbst eine
scharfe reale Abwertung oder Aufwertung kein eindeutiger Indikator
dafür ist, daß die Nachfrage nach den Produkten des betreffenden Lan-
des steigt oder zurückgeht. So sehen Neumann [1979], Langfeldt und
Trapp [1979] und Vaubel [1979a] - anders als der Sachverständigen-
rat [1978/79, S. 171] und Niehans [1978b, S. 22] - eine sehr deutliche
reale Aufwertung nicht als ein hinreichend zuverlässiges Indiz dafür
an, daß sich die Güternachfrage unerwartet stark abschwächt und zu-
sätzliche expansive Maßnahmen der Zentralbank aus diesem Grund
gerechtfertigt sein könnten.

Das dritte Problem liegt darin begründet, daß Devisenmarktinterven-
tionen möglicherweise nicht das am besten geeignete Instrument zur
Neutralisierung außenwirtschaftlich bedingter Störungen sind. So stellt
sich die Frage, ob Zentralbanken einen Inflations- oder Rezessions-
import nicht ebenso gut oder sogar besser durch andere geldpolitische
Maßnahmen (beispielsweise Offenmarktoperationen) verhindern kön-
nen. Ein wichtiges Kriterium in diesem Zusammenhang ist, wie sich
die alternativen Zentralbankmaßnahmen auf das Ausland auswirken.
Im Interesse einer möglichst reibungslosen internationalen Anpassung
wären dabei diejenigen Maßnahmen vorzuziehen, durch die eine Zen-
tralbank ihr binnenwirtschaftliches Ziel mit den geringsten negativen
Auswirkungen auf die ausländische Wirtschaftsaktivität erreicht.

1 Die internationale Einkommensumverteilung hat einen Rezessionseffekt,
wenn die marginale Ausgabenquote der ölexportierenden Länder geringer
ist als die der ölimportierenden Länder [Dornbusch, 1975] .
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4. D e v i s e n m a r k t i n t e r v e n t i o n e n a l s I n s t r u m e n t z u r
S t a b i l i s i e r u n g d e r W e c h s e l k u r s en t wie k l u n g

Erklärte Absicht des Internationalen Währungsfonds und der Zentral-
banken seiner Mitgliedsländer ist es, die Stabilität der Wechselkurse
zu fördern [vgl. IMF, Proposed Second Amendment, 1976, Art. I,
5. 2 84] . Dieses Motiv hat bei den offiziellen Devisenmarktinterven-
tionen in den letzten Jahren im Vordergrund gestanden.

Bei einer auf die Stabilität der Wechselkursentwicklung gerichteten
Interventionspolitik ergeben sich allerdings ähnliche Probleme wie
bei einer auf binnenwirtschaftliche Ziele ausgerichteten Interventions -
politik.

Das erste Problem betrifft die Wahl des Wechselkursziels. Bekannt-
lich gibt es für eine Währung eine Reihe von Wechselkursen, so daß
man fragen muß, welcher dieser Kurse stabilisiert werden soll:

- der Wechselkurs gegenüber einer einzelnen Auslandswährung, bei-
spielsweise gegenüber dem US-Dollar?

- der "effektive" Wechselkurs, der aus den gewichteten Wechselkur-
sen gegenüber mehreren anderen Währungen errechnet wird? Hier
ergibt sich zudem die Frage, welche anderen Währungen berück-
sichtigt und wie die Gewichte bestimmt werden sollen.

- der reale Wechselkurs gegenüber einer oder mehreren anderen Wäh-
rungen? Hier besteht eine zusätzliche Schwierigkeit darin, daß man
für die Berechnung eines realen Wechselkurses zwischen mehreren
Preisindizes (Konsumentenpreise, Großhandelspreise, Preise für
Industriegüter, Exportpreise, Lohnstückkosten) wählen muß, die
einen zum Teil recht unterschiedlichen Verlauf zeigen1.

Das zweite Problem besteht darin, daß eine Zentralbank genau spezi-
fizieren muß, was sie unter der Stabilisierung eines Wechselkurses
versteht. So könnte die Stabilisierung bedeuten, daß die Zentralbank

- einen realen Wechselkurs konstant hält2 ;

1 Vgl. hierzu Ahnefeld et al. [1977, S. 108] und IMF [International Finan-
cial Statistics, September 1979, S. 43] .

1 So empfiehlt der Optica-Report [1976] , daß die Währungsbehörden der
EG-Länder ihre realen Wechselkurse untereinander innerhalb einer Band-
breite von + 1 vH fixieren sollen. - Eine Regelung, bei der die Zentral-
bank einen nominalen Wechselkurs konstant hält, ist für die Analyse des
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- b e s o n d e r s s c h a r f e Wechselkursänderungen dämpft1;

- v o r ü b e r g e h e n d e Wechselkursänderungen (Wechselkursschwan-
kungen) verhindert oder zumindest verringert; in diesem Fall stellt
sich allerdings die Frage, woran eine Zentralbank erkennen kann,
daß eine Wechselkursänderung nur vorübergehend und nicht dauer-
haft ist.

Bei der Wahl eines Wechselkursziels tritt zudem das sogenannte
"Problem des n-ten Landes" auf [vgl. beispielsweise Johnson, 1972b,
S. 417] : gibt es n verschiedene Währungen, so existieren nur n-1 re-
lative Preise (Wechselkurse) zwischen diesen Währungen. Soll das
System stabil sein, so muß zumindest ein Land auf ein Wechselkurs -
ziel verzichten.

Setzt eine Zentralbank sich ein Wechselkursziel, so ergibt sich ein
weiteres Problem schließlich dadurch, daß dieses Ziel möglicherwei-
se in Konkurrenz zu einem binnenwirtschaftlichen Ziel der Zentral-
bank steht. Ein gutes Beispiel für eine solche Situation ist der Kon-
flikt zwischen Wechselkursstabilität und Preisstabilität, der sich für
die Bundesrepublik im Bretton-Woods-System ergab. Es stellt sich
daher die Frage, ob eine Zentralbank neben ihrem binnenwirtschaft-
lichen Ziel gleichzeitig ein Wechselkursziel verfolgen kann.

D. Der Aufbau der vorliegenden Untersuchung

Die Diskussion der verschiedenen Motive für Devisenmarktinterven-
tionen hat drei zentrale Problembereiche der Interventionspolitik deut-
lich gemacht:

- Probleme der Zielwahl,

- Indikatorprobleme,

- Probleme der Instrumentenwahl.

Managed Floating nicht relevant, da es sich in diesem Fall um ein Fest-
kur ssystem im herkömmlichen Sinne handeln würde.

1 "A member should intervene in the exchange market . . . to counter . . .
disruptive short-term movements in the exchange value of its currency"
[IMF, Annual Report, 1977, S. 108].
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In unserer Untersuchung werden wir auf jeden dieser drei Problein-
bereiche eingehen.

Im Kapitel II spezifizieren wir zunächst ein makroökonomisches Zwei-
Länder-Modell, das die Grundlage für die folgenden Überlegungen dar-
stellt. In diesem Modell analysieren wir die Wirkungen verschiedener
Impulse (darunter Devisenmarktinterventionen und Offenmarktopera-
tionen der Zentralbank) auf die Wechselkurse sowie auf das Zins-,
Preis- und Beschäftigungsniveau im In- und Ausland. Außerdem zei-
gen wir im Rahmen dieses Modells verschiedene Erklärungsmöglich-
keiten für ein Schwanken der Wechselkurse auf.

Im Kapitel III werden die Ziele der Zentralbankpolitik diskutiert. Wir
untersuchen zunächst alternative binnenwirtschaftliche Zielsetzungen
der Zentralbankpolitik und wenden uns anschließend den Wechselkurs -
zielen zu. Dabei gehen wir auch auf die Frage ein, inwieweit binnen-
wirtschaftliche Ziele und Wechselkursziele national und international
vereinbar sind.

Im Kapitel IV werden die bislang existierenden Konzepte für ein Man-
aged Floating dargestellt und diskutiert. Dabei interessiert uns be-
sonders die Frage, ob sich in diesen Konzepten zuverlässige Indika-
toren finden, anhand derer eine Zentralbank vorübergehende Wechsel-
kursänderungen von dauerhaften Wechselkursänderungen unterschei-
den kann.

Kapitel V ist ebenfalls einem Indikatorproblem gewidmet. In diesem
Kapitel überprüfen wir anhand von Modellüberlegungen und einer em-
pirischen Untersuchung für die Bundesrepublik Deutschland die These,
daß man aus einer besonders starken Aufwertung auf einen Anstieg
der Geldnachfrage und einen korrespondierenden Rückgang der Güter-
nachfrage in dem betreffenden Land schließen könne.

Das Problem der Instrumentenwahl ist Gegenstand von Kapitel VI. Dort
vergleichen wir die Wirkungen von Devisenmarktinterventionen und
von Offenmarktoperationen unter Stabilitäts- und Ertragsaspekten.

Kapitel VII enthält eine Fallstudie, in der die Interventionspolitik der
Deutschen Bundesbank im Zeitraum vom Frühjahr 19 73 bis Ende 19 78
analysiert wird.

Abschließend fassen wir im Kapitel VIII die wichtigsten Ergebnisse
der vorangegangenen Untersuchung kurz zusammen.
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Kapitel II: Die Effekte von Devisenmarktinterventionen und anderen
Impulsen in einem Zwei-Länder-Modell

A. Das Modell

Die Effekte von Devisenmarktinterventionen und anderen Impulsen sol-
len im folgenden auf der Grundlage eines makroökonomischen Zwei-
Länder-Modells analysiert werden. Ein solches Modell hat den Vor-
teil, daß Impulse sich genauer spezifizieren lassen als in Modellen
einer kleinen offenen Wirtschaft1. Auch kann man in Zwei-Länder-
Modellen Fälle untersuchen, in denen wirtschaftspolitische Maßnah-
men eines Landes einen Einfluß auf die wirtschaftliche Aktivität in
einem anderen Land haben, während die Annahme eines "kleinen Lan-
des" einen solchen Einfluß definitionsgemäß ausschließt. Ein umfas-
sendes Zwei-Länder-Modell, das sowohl Güter- als auch Kapitalbe-
wegungen berücksichtigt, wurde zuerst von Mundeil [19 68, Ch. 18]
entwickelt2 .

In dem hier präsentierten Modell folgen wir dem Ansatz Mundells in-
soweit, als wir annehmen, daß

- jedes Land über eine eigene Währung verfügt;

- in jedem Land ein nationales Gut oder Güterbündel ("composite
good") produziert wird3;

- die Wirtschaftssubjekte nicht mit künftigen Preisniveau- oder Wech-
selkursänderungen rechnen (statische Erwartungen), so daß kein
Unterschied zwischen Nominalzins und Realzins besteht4;

1 So ist beispielsweise in Modellen einer kleinen offenen Wirtschaft unklar,
ob ein Zinsanstieg im Ausland auf eine expansive Fiskalpolitik oder eine
restriktive Geldpolitik zurückzuführen ist.

2 Weitere Ansätze auf der Basis von Zwei-Länder-Modellen finden sich
unter anderem bei Roth [19 75; 1977], Graf [1975], Girton, Henderson
[1976], Henderson [19 77], Deardorff [19 77] und Aoki, Canzoneri [1978] .

3 Von möglichen Abweichungen zwischen dem Inlandsprodukt und dem In-
länder(Sozial)produkt sehen wir dabei ab.

4 Im Abschnitt II. C. 3 werden wir von dieser Annahme abgehen und den
Einfluß von Preisänderungs- und Wechselkursänderungserwartungen ana-
lysieren.
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- in- und ausländische Staatsschuldtitel perfekte Substitute sind - eine
Annahme, die auch als "Annahme der perfekten Kapitalmobilität"
bezeichnet wird.

Sind in- und ausländische Staatsschuldtitel perfekte Substitute, so gilt:

r = r ' (II. 1)

wobei r den Realzins bezeichnet. Hier und im folgenden stehen Vari-
able ohne Apostroph für inländische Größen, Variable mit Apostroph
dagegen für ausländische Größen. Die Annahme perfekter Kapitalmo-
bilität bedeutet, daß es nur einen internationalen Markt für Staats-
schuldtitel gibt.

Unser Modell unterscheidet sich von dem Mundellschen Ansatz da-
durch, daß wir auch Verhaltensannahmen für die Angebotsseite des
Gütermarktes spezifizieren - eine Erweiterung, die sich in ähnlicher
Form bereits bei Roth [19 75] findet. Auf diese Weise können wir Än-
derungen des Lohn- und Preisniveaus berücksichtigen, die im Mun-
dellschen Ansatz ausgeschlossen sind.

Folgende Gleichungen kennzeichnen das Modell:

y = A (w) (II. 2)

y1 = A< (w1 ) (II. 3)

y = D (y, y-, r, T) (II. 4)

y' = D1+(y, y1 , r, T) (II. 5)

M/P = L (yt r) (II. 6)
+ -

M' / P ' = L1 (y1, r) (II. 7)

e = P/P1 . T (II. 8)

w = W/P (II. 9)

w' = W' /P ' (II. 10)

wobei

y, y' = im Inland (Ausland) produziertes Gut oder Güter-
bündel = reales Sozialprodukt

w, w1 = inländisches (ausländisches) Reallohnniveau
T = Terms of Trade des Inlands gemessen als Einhei-

ten des ausländischen Guts je Einheit des inländi-
schen Guts (= realer Wechselkurs)
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M, M1 = inländische (ausländische) nominale Geldmenge1

P, P1 = das Niveau der inländischen (ausländischen) Pro-
duzentenpreise = Deflator des Sozialprodukts

e = Wechselkurs gemessen als Einheiten der Inlands-
Währung je Einheit der Auslandswährung2 ; steigt
e, so wertet sich die Auslandswährung auf

W, W = inländisches (ausländisches) Nominallohnniveau

A(-), A'(-) = Angebotsfunktion für inländische (ausländische)
Güter

D(-), D'(-) = Nachfragefunktion für inländische (ausländische)
Güter

L(-), L1 (•) = Nachfragefunktion für reale Kassenbestände in
inländischer (ausländischer) Währung

Exogene Modellvariable tragen einen Querstrich. Die Plus- und Minus-
zeichen unter den Variablen in den Funktionen kennzeichnen die Rich-
tung der funktionalen Abhängigkeit. Wir nehmen weiterhin an, daß die
Variablen P, P1 , T, e, W und W im Ausgangspunkt jeweils den Wert
eins haben und daß die Beschäftigung mit zunehmendem (sinkendem)
Produktionsvolumen steigt (zurückgeht).

Die Gleichungen (II. 1) und (II. 2) sind eine in der Literatur vielfach
verwendete Form der aggregierten Angebotsfunktion für in- und aus-
ländische Güter [vgl. beispielsweise Roth, 19 75] . Dieser Funktion
liegt die Annahme einer abnehmenden Grenzproduktivität der Arbeit

1 Die Geldmenge ist hier in der Abgrenzung M definiert, also als Bargeld

der privaten Wirtschaftssubjekte und deren Sichteinlagen bei dem Ban-
kensektor. Werden Bargeld oder Sichtguthaben in einer Währung von der
Zentralbank des anderen Landes gehalten, so zählen diese Bestände nicht
zur Geldmenge. Aus Vereinfachungsgründen unterstellen wir zudem, daß
Geldbasis und Geldmenge durch einen Geldschöpfungsmultiplikator von
eins miteinander verknüpft sind - eine Annahme, die man in makroöko-
nomischen Modellen häufig findet [vgl. unter anderem Roth, 1975, S. 32] .
Erhöht also beispielsweise die inländische Notenbank die Geldbasis durch
einen Kauf von Devisen oder Staatsschuldtiteln, so steigt die inländische
Geldmenge in dem gleichen Umfang.

2 Von einem Unterschied zwischen Devisen- und Sortenkursen soll hier ab-
gesehen werden.
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zugrunde. Steigen die Reallöhne, so werden die marginalen Produk-
tionsmöglichkeiten unrentabel und das Güterangebot geht zurück (und
vice versa). Um die Analyse zu vereinfachen, sehen wir in unserer
Untersuchung von Änderungen des Kapitalstocks und von technischem
Fortschritt ab.

Die Gleichungen (II. 3) und (II. 4) kennzeichnen die reale Nachfrage
nach in- und ausländischen Gütern. Die Nachfrage sowohl nach inlän-
dischen als auch nach ausländischen Gütern nimmt zu, wenn

- das Realeinkommen im Inland steigt,

- das Realeinkommen im Ausland steigt,

- der Realzins sinkt.

Verteuern sich inländische Güter relativ zu ausländischen Gütern,
steigt also T, so geht die reale Nachfrage nach Inlandsgütern zurück,
während sich die reale Nachfrage nach Auslandsgütern erhöht.

Die Gleichgewichtsbedingungen für den in- und ausländischen Geld-
markt werden durch (II. 5) und (II. 6) spezifiziert. Die gewünschte re-
ale Kassenhaltung in einer Währung erhöht sich, wenn das Produk-
tionsvolumen in dem betreffenden Land zunimmt; steigt dagegen der
Zinssatz (und damit die "Opportunitätskosten" der Kassenhaltung), so
geht die Geldnachfrage zurück.

Einige Autoren messen die reale Geldmenge, indem sie die nominale
Geldmenge nicht mit einem Index der Produzentenpreise, sondern mit
einem Konsumentenpreisindex deflationieren; sie folgern daraus, daß
eine Verschlechterung der Terms of Trade und ein entsprechender
Importpreisanstieg, der die reale Geldmenge verringert, einen kon-
traktiven Effekt auf die Güternachfrage hat1. Bei diesem Argument
wird jedoch übersehen, daß die Verschlechterung der Terms of Trade
nicht nur zu einem Rückgang der realen Geldmenge, sondern auch zu
einem Rückgang des Realeinkommens (gemessen in Einheiten des Kon-
sumentenwarenkorbs), und damit zu einer geringeren realen Geldnach-

1 "In a small open economy a sharp depreciation of the exchange rate, by
reducing the real value of money balances and other financial assets with-
in the economy, may cause a reduction in private spending that offsets
the fiscal Stimulus, and since this effect is roughly proportional to the
relative importance of the foreign trade sector in the local economy, the
free flexibility of exchange rates does not provide the desired insulation
after all" [Cooper, 1974, S. 25].
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frage führt. Tower [19 75] hat gezeigt, daß eine Verschlechterung der
Terms of Trade nur dann einen Rückgang der realen Ausgaben nach
sich zieht, wenn man unterstellt, daß die Einkommenselastizität der
Geldnachfrage kleiner als eins ist [vgl. auch Neidner, 19 76] . Tower
geht bei seiner Argumentation wie folgt vor. Zunächst isoliert er den
Effekt einer Terms-of-Trade-Änderung auf die Geldnachfrage, indem
er annimmt, daß das Produzentenpreisniveau konstant bleibt. Die pro-
zentuale Änderung der realen inländischen Geldmenge auf Konsumen-
tenpreisbasis M ist dann:

A A A

M = M + nT (11.11)
c

Dabei gibt n den Anteil der Importe am Konsumgüterindex an; ein
Zirkumflex über einer Variablen bezeichnet eine prozentuale Ände-
rung.

Die Änderung des inländischen Realeinkommens y ergibt sich analog:
A A A

yc = y + nT (11.12)

Bei gegebenem Zinssatz ist das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt ge-
kennzeichnet durch1:

A A

M = ly (11.13)
c c

l bezeichnet die Einkommenselastizität der Geldnachfrage.

Setzt man (II. 11) und (II. 12) in (II. 13) ein, so erhält man:
A A A

M = Jly + n U - 1) T (11.14)

Der Effekt einer Terms-of-Trade-Änderung auf den Geldmarkt ist
also nicht eindeutig, sondern hängt von den Annahmen über die Höhe
der Einkommenselastizität der Geldnachfrage ab:

(a) Ist l = 1, so haben die Terms of Trade keinen Einfluß auf den Geld-
markt.

(b) Ist Geld ein Luxusgut (SL>1), so bewirkt eine Verschlechterung
der Terms of Trade ein Überschußangebot auf dem Geldmarkt.

1 Es wird dabei unterstellt, daß sich der Geldmarkt anfänglich im Gleich-
gewicht befindet.
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(c) Ist die Einkommenselastizität der Geldnachfrage gering («.< 1), so
führt eine Verschlechterung der Terms of Trade zu einer Über-
schußnachfrage auf dem Geldmarkt.

Die These, nach der eine Verschlechterung der Terms of Trade zu
einem Rückgang der monetären Nachfrage nach inländischen Gütern
führt, setzt voraus, daß ein Anstieg der Importpreise zu einer Über-
schußnachfrage auf dem Geldmarkt führt (Annahme c). Ist Geld dage-
gen ein Luxusgut [M. Friedman, 1959], so bewirkt ein Anstieg der
Importpreise, daß sich die monetäre Güternachfrage bei einer realen
Abwertung erhöht.

Gilt Annahme (a), so hat eine Änderung der Importpreise keinen Ef-
fekt auf die monetäre Nachfrage.

Zahlreiche empirische Untersuchungen zeigen, daß die Einkommens-
elastizität der Geldnachfrage in vielen Ländern einen Wert von unge-
fähr eins aufweist1. Unter diesem Gesichtspunkt dürfte es daher ge-
rechtfertigt sein, wenn man - wie auch Mundeil [1968, Ch. 18], Roth
[1975] und Deardorff [1977] - von einem Einfluß der Terms of Trade
auf die Geldmarktgleichungen absieht.

Die Gleichungen (II. 8), (II. 9) und (II. 10) sind Definitionsgleichungen
für den Wechselkurs, das inländische Reallohnniveau und das auslän-
dische Reallohnniveau.

Betrachtet man die Struktur des Modells, so bestimmen die Gleichun-
gen (II. 2) und (II. 4) das Gleichgewicht auf dem inländischen Güter-
markt, die Gleichungen (II. 3) und (II. 5) das Gleichgewicht auf dem
ausländischen Gütermarkt. Das Gleichgewicht auf dem inländischen
und dem ausländischen Geldmarkt wird durch die Gleichungen (II. 6)
beziehungsweise (II. 7) spezifiziert. Die Gleichgewichtsbedingungen
auf dem Markt für Staatsschuldtitel, der aufgrund der Annahme der
perfekten Kapitalmobilität (Gleichung II. 1) ein einheitlicher Markt ist,
brauchen hier nicht gesondert berücksichtigt werden; denn besteht
auf den Güter- und Geldmärkten Gleichgewicht, so befindet sich auf-

1 Vgl. König [19 68], Roskamp, Laumas [1969], Westphal [1970] und Ham-
burger [1973] für die Bundesrepublik Deutschland; Goodhart [1970] für
Großbritannien; Villanueva [19 72] für Japan; Rausser, Lauinas [19 76]
für Kanada; Fürst, Schebeck, Schulz [1970] für Österreich; Meltzer
[1963], Teigen [1964] und Chow [1966] für die Vereinigten Staaten.
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grund des Walrasschen Gesetzes auch der Markt für Staatsschuldtitel
im Gleichgewicht.

Es fällt auf, daß unser Modell - anders als die Ansätze von Roth [1975]
und Deardorff [1977], aber ebenso wie die Ansätze von Mundeil [1968,
Ch. 18] und AokL und Canzoneri [1978] - keine Gleichgewichtsbedin-
gungen für den Devisenmarkt enthält. Der Grund ist, daß die Bedin-
gungen für ein Gleichgewicht auf diesem Markt bereits in den übrigen
Gleichgewichtsbedingungen des Systems enthalten sind. Oder anders
ausgedrückt: Der Devisenmarkt ist kein unabhängiger Markt, da die
Nachfrage nach inländischer Währung auf dem Devisenmarkt ein Teil
der Gesamtnachfrage nach inländischem Geld ist, die in Gleichung
(II. 6) spezifiziert wird. Entsprechendes gilt für die Nachfrage nach
ausländischer Währung1. Ist daher die Geldmenge in beiden Ländern
gleich der gewünschten Geldhaltung, so kann es nicht gleichzeitig ein
Überschußangebot einer dieser Währungen auf dem Devisenmarkt ge-
ben. Sind die Geldmärkte im Gleichgewicht, so muß also auch der De-
visenmarkt im Gleichgewicht sein.

Die Einflußfaktoren des Wechselkurses in unserem Modell lassen sich
verdeutlichen, wenn man - ähnlich wie Dornbusch [19 76c] - die Geld-
marktgleichungen (II. 6) und (II. 7) in die Definitionsgleichung (II. 8) ein-
setzt:

e = (M/M' ) (L'/L) (l/T) (11.15)

Der erste Ausdruck auf der rechten Seite von (II. 15) erfaßt den Ein-
fluß des Geldangebots auf den Wechselkurs. Unter sonst gleichen Be-
dingungen führt ein relativ stärkerer Geldmengenanstieg in einem
Land dazu, daß sich dessen Währung abwertet.

1 Auf die Beziehung zwischen Devisenmarkt und Geldmarkt wurde in den
letzten Jahren vor allem im Zusammenhang mit dem sogenannten "mone-
tären Zahlungsbilanzansatz" hingewiesen. So schreibt beispielsweise
Swoboda [1976, S. 308] : "The traditional approach focuses on the excess
flow demand for ' foreign exchange' without specifying carefully what for-
eign exchange is. One would say, for instance, that there are more dol-
lars demanded than offered against pounds in ' the foreign-exchange mar-
ket1 . What meaning can reasonably be attached to such a Statement other
than that, given the level of the exchange rate and all other relevant vari-
ables, there is an excess demand for dollar-denominated cash and an
excess supply of pound-denominated cash - whether 'in' the foreign-ex-
change market or in any other market. If so, we are really talking about
excess demand or supply for money".
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Der zweite Term beschreibt den Effekt der realen Geldnachfrage auf
den Wechselkurs. Die reale Geldnachfrage hängt dabei von der Höhe
des Sozialproduktes und des Zinssatzes ab. Steigt beispielsweise un-
ter sonst gleichen Bedingungen das Produktionsvolumen im Inland, so
nimmt die Nachfrage nach inländischer Währung zu und der Wechsel-
kurs der ausländischen Währung, e, sinkt.

Der dritte Ausdruck erfaßt den Einfluß von Änderungen der relativen
Güterpreise auf den Wechselkurs. Verbessern sich die Terms of
Trade des Inlands, beispielsweise wegen eines Wandels der Güterprä-
ferenzen, so schlägt sich dieser Effekt bei konstanter Geldmenge und
konstanter realer Geldnachfrage in einer entsprechenden Aufwertung
der Inlands Währung nieder.

Für die Lohnpolitik, die in das Gleichungssystem (II. 2) bis (II. 10) als
eine exogene Größe eingeht, wollen wir im folgenden eine keynesiani-
sche und eine neoklassische Variante berücksichtigen. Zu diesem
Zweck setzen wir zunächst die Gleichungen (II. 9) und (II. 10) in die
übrigen Gleichungen des Systems ein und differenzieren diese dann
nach allen Variablen1:

(11.16)

(11.17)

(11.18)

(II.19)2

1 Ein Punkt über einer Variablen kennzeichnet eine marginale Änderung.
Die Subskripte bei den Koeffizienten zeigen an, nach welcher Variablen
die betreffende Funktion partiell differenziert worden ist. Dabei gilt für
die Angebotsgleichungen A = - A beziehungsweise A' , = - A' , .

2 Der letzte Ausdruck in Gleichung (II. 19) basiert auf der Annahme, daß
eine Änderung der Terms of Trade nicht nur die Nachfrage nach realer
Kasse, sondern auch die Nachfrage nach Staatsschuldtiteln unberührt
läßt. Eine internationale Umverteilung des Realeinkommens über eine
Änderung der Terms of Trade führt also nicht dazu, daß die Neigung zum
Sparen insgesamt zu- oder abnimmt. Die Überschußnachfrage nach aus-

y

y '

y

y '

= A P

= A P .

= D^y

(P - W)

(P> . w 1 )

+ D ,y ' + D r
y1 r

+ D1 y ' + D1 r
y r

- D T T
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M = L y + L _ r + MP (11.20)
r

M' = L ' , y ' + L ' r + M ' P ' (11.21

e = P - P 1 - T (11.22)

m i t
0 < D , D , D ' , D 1 , (D + D ' ) , ( D ' + D ) < 1

y y' y y' y y y' y'

o< A_,, A' ., L , L1,
P P y y

Die keynesianische Variante für die Lohnpolitik unterstellt üblicher-
weise, daß die Nominallöhne auf eine nachfragebedingte Preisänderung
nicht reagieren:

W, W1 = 0 (11.23)

Bei dieser Variante ist es also möglich, daß das Reallohnniveau sinkt.
Dabei kann es sich um einen freiwilligen, aber auch um einen unfrei-
willigen Reallohnverzicht handeln. Ein unfreiwilliger Reallohnrück-
gang läßt sich damit begründen, daß Geldillusion besteht. Geldillusion
liegt dann vor, wenn die Arbeitnehmer eine Verschlechterung ihres
Reallohns aufgrund eines Preisanstiegs nicht wahrnehmen oder bei
Tarifverhandlungen grundsätzlich nicht berücksichtigen1. Da in den
Tarifverhandlungen der letzten Jahre die Inflationsrate erfahrungsge-
mäß eine wichtige Rolle spielte, ist eine unfreiwillige Reallohnsenkung
aufgrund von Geldillusion allerdings heutzutage recht unwahrschein-
lich.

ländischen Gütern bei einem Anstieg von T entspricht in diesem Fall ge-
nau dem Überschußangebot an inländischen Gütern: D' T = - D T ; diese

Annahme findet sich implizit auch in dem Ansatz von Mundeil [1968, Ch.
18].
Vgl. beispielsweise Lehment [1978d] . Einige Autoren [Giersch, 1977b;
Vaubel, 1976, Part II] beschränken den Begriff "Geldillusion" auf den
Fall, daß ein Anstieg der inländischen Güterpreise nicht erkannt wird,
und verwenden den Begriff "Wechselkursillusion", wenn ein Anstieg der
Importpreise unbemerkt bleibt.
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Ein unfreiwilliger Reallohnrückgang kann aber auch daraus resultie-
ren, daß Inflationsraten bei Tarifverhandlungen zwar berücksichtigt
werden, der in den Tarifverträgen antizipierte Preisanstieg jedoch
geringer ist als der tatsächliche Anstieg1. Haben die Lohnverträge
eine feste Laufzeit, und sehen sie bei einem unerwartet starken Preis-
anstieg keine Kompensationszahlungen vor, so ergibt sich in diesem
Fall ein unfreiwilliger Reallohnrückgang, der jedoch nur vorüberge-
hend ist. Denn laufen die Tarifverträge aus, so können die Arbeitneh-
mer die Reallöhne wieder auf das gewünschte Niveau anheben. Eine
unfreiwillige Reallohnsenkung aufgrund falscher Preiserwartungen
hat daher bestenfalls vorübergehend einen positiven Produktionseffekt.

Ein Reallohnverzicht muß allerdings nicht unfreiwillig sein, sondern
kann auch freiwillig zustande kommen. Dies ist dann der Fall, wenn
Arbeitnehmer und Gewerkschaften einen höheren Beschäftigungsgrad
erreichen wollen und erkennen, daß die Beschäftigung nur steigt, wenn
die Reallöhne bei gegebener Arbeitsproduktivität sinken [vgl. Johnson,
1972a] .

In Anlehnung an Roth [1975, S. 109] können wir zu der keynesianischen
Variante auch den Fall rechnen, daß sich die Reallöhne durch eine
autonome Nominallohnerhöhung ("cost-push") bei gegebener Güter-
nachfrage ändern.

Die Angebotsfunktionen für die keynesianische Variante läßt sich dann
wie folgt kennzeichnen:

y = A P - A W, y' = A' P ' - A' ,W' (11.24)

mit W, W = 0, außer für den Fall einer Störung des Systems in Form
einer autonomen Nominallohnerhöhung.

Die neoklassische Variante unterstellt dagegen, daß sich die Reallöh-
ne W/P und W / P ' bei gegebener Produktivität nicht ändern. Steigt
das Preisniveau also nachfragebedingt an, so werden die Löhne im
gleichen Ausmaß erhöht2 :

1 Barro und Hercovitz [1979] unterscheiden in ähnlicher Weise zwischen
"unperceived changes" (Geldillusion) und "unanticipated changes".

2 Da sowohl das Preis- als auch das Nominallohnniveau im Ausgangspunkt
den Wert eins haben, stellt eine gleiche absolute Änderung der beiden
Variablen auch eine gleiche prozentuale Änderung dar. - Versuchen die
Arbeitnehmer, einen Reallohnsatz konstant zu halten, der nicht auf der
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W = P, W = P1 (11.25)

Da die neoklassische Variante konstante Reallöhne unterstellt, soll
eine Reallohnerhöhung durch einen autonomen Nominallohnanstieg bei
dieser Variante ausgeschlossen sein. Ändern sich die Reallöhne nicht,
so bleibt auch das Güterangebot konstant. Die Angebotsgleichungen in
der neoklassischen Variante lauten also:

y = 0, y1 = 0 (11.26)

Neben Geldmengenänderungen und (in der keynesianischen Variante)
Nominallohnänderungen kann man weitere exogene Impulse im Modell
dadurch berücksichtigen, daß man zusätzliche Störvariable in die Sy-
stemgleichungen einführt. Im folgenden bezeichnen

UD' U D " UL' U
L .

autonome Nachfrageerhöhungen auf den in- und ausländischen Güter-
und Geldmärkten.

Die keynesianische und die neoklassische Variante sind in Tabelle II. 1
zusammengefaßt1. Dabei stehen die Impulsvariablen jeweils auf der
rechten Seite der Marktgleichungen.

Basis des Produzentenpreisniveaus berechnet wird, sondern auf der Ba-
sis eines Konsumentenpreisniveaus, in das auch Importpreise eingehen,
so müßte es bei einer Verschlechterung der Terms of Trade zu einem
Rückgang von Produktion und Beschäftigung kommen. Zu einer modell-
theoretischen Analyse dieses Falls, der hier nicht näher betrachtet wer-
den soll, vgl. Lehment [1978b] .
Die beiden Varianten in Tabelle II. 1 bestehen jeweils aus einem interde-
pendenten Teil und einem rekursiven Teil. Den interdependenten Teil in
der keynesianischen Variante erhält man, indem man die Angebotsglei-
chungen in (II. 24) nach P beziehungsweise P1 auflöst und in die jeweili-
gen Geldmarktgleichungen einsetzt. Der interdependente Teil der neo-
klassischen Variante ergibt sich durch Einsetzen von y = 0, y' = 0 in
die Gleichungen (II. 18) bis (11.21).
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B. Der Einfluß einmaliger Impulse auf Wechselkurse, Zinsen, Preise und
Produktion im Zwei-Länder-Modell

In der Tabelle II. 2 sind die Effekte verschiedener Impulse auf die en-
dogenen Variablen des Systems zusammengefaßt. Die ersten beiden
der dort aufgeführten Impulse bezeichnen die in der Literatur häufig
diskutierten Fälle einer expansiven inländischen Fiskal- beziehungs-
weise Geldpolitik (Offenmarktpolitik). Die Fälle III bis V sind in der
Literatur bislang weniger beachtet worden. Bei ihnen handelt es sich
um Impulse in Form

- einer Änderung der Güterpräferenzen zugunsten inländischer Pro-
dukte (Fall III)

- einer Devisenmarktintervention zugunsten der ausländischen Wäh-
rung (Fall IV) und

Tabelle II. 2 - Die Effekte verschiedener Impulse auf die endogenen
Modellvariablen

Fall

I

II

III

IV

V

Impuls

üD>o
("Fiskalpolitik")

M > 0
("Offenmarktpolitik")

ü D = -üD , > o

("Änderung der Güter-
präferenzen" )

M = - M' > 0
("Devisenmarkt-

intervention")

W > 0
("Nominallohnerhöhung")

Keynesianische Variante

e

9

+

-

+

T

?

-

+

-

+

P

+

+

0

+

+

y

+

+

0

+

-

P1

+

-

0

-

+

y1

+

-

0

-

+

r

+

-

0

?

+

Neoklassische

e

•p

+

-

+

T

+

0

+

0

p

+

+

0

+

y

0

0

0

0

Variante

P 1

+

0

0

-

y r

0

0

0

0

r

+

0

0

0

Q u e l l e : Appendix A.
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- einer autonomen Nominallohnerhöhung im Inland (Fall V)1.

1. Die Effekte f i s k a l p o l i t i s c h e r Maßnahmen

Eine kreditfinanzierte Zunahme der Staatsausgaben für inländische
Güter (oder eine Erhöhung der autonomen Investitionen im privaten
Sektor) führen zu einem Zinsanstieg. Dadurch sinkt die Geldnachfrage
im In- und Ausland und die sogenannte Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes nimmt zu. Bei gegebener Geldmenge steigt somit die monetäre
Güternachfrage in beiden Ländern. In der keynesianischen Variante
führt der Anstieg der monetären Güternachfrage nicht nur zu Preis-
erhöhungen, sondern wegen des Reallohnrückgangs auch zu einer Aus-
weitung der Produktion. In der neoklassischen Variante sind dagegen
Reallohn und Güterangebot starr, so daß die zusätzliche monetäre
Nachfrage lediglich einen Anstieg des Preisniveaus hervorruft, wäh-
rend das Produktionsvolumen konstant bleibt. Einem Zuwachs der re-
alen Staatsausgaben steht in diesem Fall ein gleich großer Rückgang
der privaten Nachfrage gegenüber - ein Resultat, das auch als "crowd-
ing out" bezeichnet wird.

Der Effekt einer expansiven Fiskalpolitik auf den nominalen Wechsel-
kurs ist unbestimmt. Dies kann man wie folgt erklären. Da der Wech-
selkurs e der relative Preis der beiden Währungen ist, hängt die Rich-
tung der Wechselkursänderung bei gegebener Geldmenge davon ab, ob
die Nachfrage nach Inlandswährung stärker oder weniger stark steigt
als die Nachfrage nach Auslandswährung. Eine expansive Fiskalpoli-
tik beeinflußt nicht nur die inländische Geldnachfrage (über Änderun-
gen von r, P und eventuell y), sondern auch die ausländische Geld-
nachfrage (über Änderungen von r, P1 und eventuell y1 ). Je zinsela-
stischer dabei die inländische Geldnachfrage im Vergleich zur auslän-
dischen Geldnachfrage reagiert, desto stärker ist der relative Rück-
gang der inländischen Geldnachfrage bei einem internationalen Zins-
anstieg und desto eher führt eine inländische expansive Fiskalpolitik
zu einer Abwertung der Inlandswährung.

1 Eine verbale Diskussion des Falls III findet sich in Mundells Aufsatz
[1961] über optimale Währungsräume. Die Effekte einer Devisenmarkt-
intervention untersuchen Girton und Henderson [1976] im Rahmen eines
Zwei-Länder-Modells, das allerdings nur Geld- und Finanzmärkte, nicht
jedoch Gütermärkte berücksichtigt. Die Wirkungen einer inländischen
Nominallohnerhöhung werden unter anderem von Roth [19 75] und Lehment
[1979] analysiert.
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Betrachtet man die Terms of Trade, so ist eine reale Aufwertung der
Inlands Währung nur in der neoklassischen Variante gewiß. In der key-
nesianischen Variante führt eine zusätzliche kreditfinanzierte Nach-
frage nach inländischen Gütern möglicherweise sogar zu einer Ver-
schlechterung der inländischen Terms of Trade. Dieser Fall kann ein-
treten, wenn zwei Bedingungen erfüllt sind. Erstens muß die reale
Nachfrage nach ausländischen Gütern wenig zinselastisch sein; stei-
gen die Zinsen infolge einer expansiven Fiskalpolitik, so geht die
Nachfrage nach Auslandsgütern in diesem Fall nur wenig zurück. Zwei-
tens muß die Nachfrage nach Auslandsgütern sehr einkommensela-
stisch sein; erhöht eine expansive Fiskalpolitik das Sozialprodukt im
Inland, so ergibt sich unter diesen Umständen eine hohe zusätzliche
Nachfrage nach Auslandsgütern. Sind die beiden genannten Bedingun-
gen erfüllt, so steigt die Nachfrage nach Auslandsgütern möglicher-
weise stärker als die Nachfrage nach Inlandsgütern - mit dem Resul-
tat, daß der relative Preis der Inlandsgüter fällt und sich die Terms
of Trade somit verschlechtern.

2. Die Effekte e i n e r O f f e n m a r k t o p e r a t i o n

Im Fall II steigt die inländische Geldmenge infolge einer expansiven

Offenmarktoperation der Zentralbank (+M ) oder infolge eines auto-

nomen Rückgangs der Geldnachfrage (- U ), der sich beispielsweise

aus Innovationen im Zahlungsverkehr ergeben kann. In der neoklas-
sischen Variante hat diese Geldmengenänderung keine realen Effekte;
eine Zunahme der inländischen Geldmenge führt lediglich zu einem
proportionalen Anstieg des inländischen Preisniveaus und des Wech-
selkurses der ausländischen Währung. In der keynesianischen Vari-
ante hat die Geldmengenänderung dagegen auch reale Effekte: Die
Produktion im Inland nimmt zu, während sie im Ausland zurückgeht.
Der Rückgang der Auslandsproduktion läßt sich folgendermaßen er-
klären. Steigt der Realwert der inländischen Kassenbestände, so be-
steht bei gegebenem Zins- und Produktionsniveau ein Übersc.hußange-
bot auf dem inländischen Geldmarkt. Das Überschußangebot führt zu
einer zusätzlichen Nachfrage nach Staatsschuldtiteln. Dadurch sinkt
der international einheitliche Zinssatz und damit auch die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes in beiden Ländern. Da die ausländische Geld-
menge konstant bleibt, ist der Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit
im Ausland gleichbedeutend mit einer Verringerung der monetären
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Güternachfrage1. Da das Güterangebot in der keynesianischen Varian-
te preiselastisch ist, sinkt daraufhin im Ausland nicht nur das Preis-,
sondern auch das Produktionsniveau.

3 . D i e E f f e k t e e i n e r Ä n d e r u n g d e r G ü t e r p r ä f e r e n z e n

Fall III stellt eine Änderung der Güter Präferenzen dar, bei der die
Nachfrage nach Inlandsgütern steigt, während die Nachfrage nach Aus-
landsgütern entsprechend zurückgeht:

ÜD = -Ü D , > o

Der Effekt einer derartigen Präferenzänderung entspricht der Gesamt-

wirkung einer expansiven Fiskalpolitik im Inland (U ) und einer re-

striktiven Fiskalpolitik im Ausland (- U ). Dieser Fall ist besonders

deswegen interessant, weil der Zinssatz, das Produktionsvolumen und
das Preisniveau in beiden Ländern konstant bleiben. Der Wandel der
Güterpräferenzen führt lediglich zu einer nominalen und realen Auf-
wertung der Inlands Währung. Diese Resultate gelten sowohl für die
keynesianische als auch für die neoklassische Variante.

4. Die Effekte einer Devisenmarkt in tervent ion

Fall IV, der im Rahmen dieser Arbeit von besonderem Interesse ist,
beschreibt eine Devisenmarktintervention, bei der eine der beiden
Zentralbanken Inlandswährung verkauft und dafür einen entsprechen-
den Betrag in Auslandswährung erwirbt. Die in Tabelle II. 2 zusam-
mengefaßten Effekte hängen dabei nicht davon ab, welche Zentralbank
interveniert, sondern lediglich davon, welche Währung eine Zentral-
bank kauft und welche sie verkauft. Die hier betrachtete Devisenmarkt-
intervention führt zu einem Anstieg der inländischen Geldmenge, wäh-
rend die ausländische Geldmenge entsprechend abnimmt. Analog zu
Fall III läßt sich dieser Impuls kennzeichnen als2 :

1 Im Inland wird der Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit dagegen durch
den Anstieg der Geldmenge überkompensiert.

z Der gleiche Impuls ergibt sich, wenn es sich bei dem Verkauf von Inlands-
Währung auf dem Devisenmarkt nicht um eine Zentralbankintervention,
sondern um eine autonome Währungssubstitution seitens privater Markt-
teilnehmer handelt, die anstelle der Inlandswährung mehr Auslandswäh-
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M = -M1 > 0

Kauft eine der beiden Zentralbanken also auf dem Devisenmarkt aus-
ländische Währung, so entspricht die Wirkung dieser Operation ana-
lytisch dem Gesamteffekt einer expansiven Offenmarktpolitik im In-
land und einer kontraktiven Offenmarktpolitik im Ausland.

Vergleicht man die Effekte einer Devisenmarktintervention, bei der
die inländische Geldmenge durch einen Kauf von ausländischer Wäh-
rung ausgedehnt wird, mitden Effekten einer Offenmarktoperation,
bei der die inländische Geldmenge durch einen Kauf von Staatsschuld-
titeln erhöht wird, so zeigen sich in Tabelle II. 2 zwei Unterschiede:
Anders als die Offenmarktpolitik führt die Devisenmarktintervention
in der neoklassischen Variante zu einem Sinken des Preisniveaus im
Ausland und in der keynesianischen Variante zu einer unbestimmten
Änderung des Zinssatzes. Ansonsten sind die Effekte in den Fällen II
und IV gleichgerichtet.

Für die nachfolgende Diskussion ist besonders das Resultat wichtig,
daß eine einmalige Devisenmarktintervention, die mit einer nachhal-
tigen Änderung der Geldmenge in den betrachteten Ländern einher-
geht, einen dauerhaften Effekt auf das Niveau des Wechselkurses hat.

5. Die Effekte einer Nominallohnerhöhung

Fall V beschreibt eine autonome Erhöhung der Nominallöhne im In-
land. Da wir einen solchen Impuls für die neoklassische Variante aus-
geschlossen haben, ist dieser Fall nur für die keynesianische Varian-
te von Bedeutung. Steigen die Nominallöhne, so arbeiten die margi-
nalen Produktionsbereiche im Inland bei dem ursprünglichen Preis-
niveau nicht mehr rentabel. Die Unternehmen werden daraufhin die

rung halten wollen: - UT = UT •> 0.
J—i l—l

Zu einer Substitution von inländischer durch ausländische Währung in den
Portfolios privater Marktteilnehmer kann es im Zuge eines internationa-
len Währungswettbewerbs kommen, bei dem sich das Währungsgebiet
des Auslands zu Lasten des Inlands ausdehnt und bei dem zunächst insbe-
sondere Transaktionen im internationalen Handel verstärkt in ausländi-
scher statt inländischer Währung erfolgen. Zur Frage des Währungswett-
bewerbs und der Ausdehnung von Währungsräumen vgl. Giersch [19 77b]
und Vaubel [19 78].
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Preise erhöhen. Dieser Preisanstieg bewirkt, daß die reale Geldmen-
ge im Inland zurückgeht. Die durch den Kostendruck hervorgerufene
Preiserhöhung wirkt also auf die übrigen Variablen des Systems (mit
Ausnahme des Wechselkurses) in die gleiche Richtung, wie eine re-
striktive Geldpolitik im Inland1: Der Zinssatz steigt, die Produktion
im Inland geht zurück, das ausländische Produktions- und Preisniveau
nimmt zu und die inländischen Güter verteuern sich relativ zu den
ausländischen Gütern. Da die inländische Produktion sinkt, steigen
die Preise im Inland nicht so stark wie die Nominallöhne - es kommt
somit auch zu einem Anstieg des Reallohnniveaus.

Der Effekt einer inländischen Nominallohnerhöhung auf den Wechsel-
kurs ist unbestimmt. Der Preisanstieg im Inland bewirkt tendenziell
eine Abwertung der Inlands Währung, der Anstieg des ausländischen
Preisniveaus und die Verbesserung der Terms of Trade führen dage-
gen zu einem Aufwertungsdruck auf die inländische Währung. Das Mo-
dell gibt keine eindeutige Antwort auf die Frage, welcher dieser Effek-
te stärker ist. Auf jeden Fall ist aber eine eventuelle Abwertung der
Inlands Währung prozentual geringer als der anfängliche Nominallohn-
anstieg; denn der Anstieg der Inlandspreise ist niedriger als der Lohn-
zuwachs, und die Abwertung ist prozentual niedriger als der Preis-
anstieg - die inländischen Reallöhne steigen also auch im internatio-
nalen Vergleich.

6. Der F a l l e i n e s " P r e i s s c h o c k s "

Der im vorigen Abschnitt dargestellte angebotsbedingte Preisanstieg
muß allerdings nicht unbedingt das Resultat einer aggressiven Lohn-
politik sein, sondern er kann auch als eine au tonome Preiserhö-
hung, beispielsweise beim Rohöl, verstanden werden. Nehmen wir an,
das Inland produziere Rohöl, das Ausland dagegen Industriegüter. Wer-
den die Rohölpreise autonom heraufgesetzt, so geht die Produktion im
Inland zurück. Im Ausland nehmen dagegen Produktion und Beschäfti-
gung zu; denn die Preiserhöhung im Inland hat - ähnlich wie eine re-
striktive Geldpolitik - zu einem Anstieg des internationalen Zinsni-
veaus geführt. Dadurch erhöht sich im Ausland die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes bei gegebener Geldmenge. Die monetäre Nachfrage
und die Industriegüterproduktion nehmen dort also zu2 .

1 Diese Parallele ist bereits aus der Modellstruktur in Tabelle II. 1 ersicht-
lich.

2 Die übrigen Effekte sind ebenfalls die gleichen wie im Fall V.
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Dieses Ergebnis mag zunächst überraschen. Denn der "Ölkrise" von
1973/74 wird allgemein kein stimulierender, sondern ein kontraktiver
Effekt auf die wirtschaftliche Entwicklung in den Industrieländern zu-
geschrieben. Es ist jedoch zu berücksichtigen, daß ein entscheiden-
der Grund für einen solchen depressiven Effekt in unserem Modell
bislang ausgeschlossen wurde: Wir haben nämlich angenommen, daß
eine internationale Einkommensumverteilung durch eine Änderung der
Terms of Trade die Gesamtnachfrage nach Staatsschuldtiteln unver-
ändert läßt. Ist jedoch die Sparneigung im (ölproduzierenden) Inland
größer als im Ausland, so werden die Inländer bei einer Einkommens -
Umverteilung zu ihren Gunsten mehr sparen, als die Ausländer ent-
sparen; die Nachfrage nach Staatsschuldtiteln steigt also. Dadurch
ergibt sich ein zinssenkender Effekt. Ist dieser Effekt stärker als der
zinssteigernde Effekt, der sich bei der anfänglichen Preiserhöhung
durch den Rückgang der inländischen Realkassenbestände ergibt, so
sinkt das Zinsniveau international. Die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes wird im Ausland (dem "Industrieland") dann nicht zu-, sondern
abnehmen; Produktion und Beschäftigung gehen dort also zurück.

Der Gesamteffekt einer Ölpreiserhöhung unter den erweiterten Annah-
men läßt sich im Modell berücksichtigen, indem man in zwei Schrit-
ten vorgeht. Im ersten Schritt nimmt man an, daß die Ausgabennei-
gung in beiden Ländern gleich ist. Eine Umverteilung des Einkom-
mens durch eine Änderung der Terms of Trade hat unter diesen Um-
ständen keinen Effekt und es ergeben sich die Resultate, die in Tabel-
le II. 2 für den Fall V aufgeführt sind. Im zweiten Schritt verringern
die Bewohner des ölproduzierenden Landes ihre Nachfrage nach Indu-
strieprodukten und fragen stattdessen mehr Staatsschuldtitel nach.
Dieser Rückgang der Nachfrage nach ausländischen Gütern läßt sich

im Modell durch einen Impuls: U <0 berücksichtigen. Die durch die

Änderung der Terms of Trade bedingte Verlagerung der Nachfrage
von ausländischen Gütern zu Staatsschuldtiteln entspricht in ihrer Wir-
kung einer restriktiven Fiskalpolitik im Ausland. Einige Autoren spre-
chen daher auch vom "Besteuerungseffekt" der Ölpreiserhöhung Ende
19 73, dem kein entsprechender "Ausgabeneffekt" gegenüberstand [vgl.
Dornbusch, 19 78a] . Ist der "Besteuerungseffekt" so groß, daß dadurch
die Zinsen sinken, obwohl sich der Realwert der Kassenbestände durch
den Anstieg der Rohölpreise verringert, so geht das Produktionsvo-
lumen nicht nur im Inland, sondern auch im Ausland zurück.
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7 . I m p l i k a t i o n e n f ü r d i e W e c h s e l k u r s p o l i t i k

Für die Wechselkurspolitik sind die Ergebnisse der vorangegangenen
Analyse in mehrerer Hinsicht interessant. Erstens zeigen die Resul-
tate in Tabelle II. 2, daß sich die nominalen Wechselkurse anders ent-
wickeln können als die realen Wechselkurse. Bei der neoklassischen
Variante bleiben beispielsweise die Terms of Trade in den Fällen II
und IV konstant, während sich der nominale Wechselkurs ändert. Un-
terstellt man, daß diese Effekte aus einer Verhaltensänderung im pri-
vaten Sektor resultieren und daß es das Ziel der Zentralbank ist, Wech-
selkursänderungen zu verhindern oder zu dämpfen, so müßte die Zen-
tralbank nur eingreifen, wenn sie sich an einem nominalen Wechsel-
kurs orientiert, nicht jedoch wenn sie ihre Politik an einem realen
Wechselkurs ausrichtet.

Zweitens machen die Ergebnisse in Tabelle II. 2 deutlich, daß der re-
ale Wechselkurs nur dann Ziel der Geldpolitik sein kann, wenn die
keynesianische Variante für die Lohnpolitik gültig ist. Haben geldpo-
litische Maßnahmen lediglich vorübergehend einen Effekt auf das Real-
lohnniveau - gilt also längerfristig die neoklassische Variante - so
ist eine Zentralbank auf Dauer nicht in der Lage, den realen Wechsel-
kurs zu steuern.

Drittens zeigen die Ergebnisse, daß eine Zentralbank den Wechsel-
kurs ihrer Währung nicht nur durch Devisenmarktinterventionen, son-
dern auch durch Offenmarktoperationen beeinflussen kann. Wechsel-
kurspolitik ist also auch ohne Devisenmarktinterventionen möglich.

Viertens hat die Analyse ergeben, daß die Effekte von Devisenmarkt-
interventionen auf die endogenen Variablen des Modells unabhängig
davon sind, welche der beiden Zentralbanken interveniert. Es macht
also keinen Unterschied, ob die inländische Notenbank auf dem Devi-
senmarkt Auslandswährung gegen Inlandswährung kauft, oder ob die
ausländische Notenbank dies tut. In beiden Fällen steigt unter sonst
gleichen Bedingungen die inländische Geldmenge, während die auslän-
dische Geldmenge sinkt. Die Devisenmarktintervention - unabhängig
davon welche Zentralbank interveniert - entspricht dabei in ihrer Wir-
kung dem Gesamteffekt einer expansiven Offenmarktpolitik im Inland
und einer restriktiven Offenmarktpolitik im Ausland. Ebenso wie eine
Geldmengenänderung durch Offenmarktoperationen hat auch eine Geld-
mengenänderung durch Devisenmarktinterventionen unter sonst glei-
chen Bedingungen einen dauerhaften Effekt auf das Wechselkursniveau.
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Fünftens lassen sich die Resultate der vorangegangenen Analyse auf
zwei Fälle übertragen, die im Rahmen der Wechselkurspolitik eine
wichtige Rolle spielen. Dabei handelt es sich zum einen um die An-
lage von Devisenerlösen auf dem ausländischen Kapitalmarkt, zum
anderen um den Versuch der Zentralbank, interventionsbedingte Än-
derungen der Geldmenge durch andere geldpolitische Maßnahmen zu
neutralisieren (Kompensationspolitik).

Kaufen die Zentralbanken auf dem Devisenmarkt ausländische Wäh-
rung, so halten sie den größten Teil dieser Beträge erfahrungsgemäß
nicht in Form von Sichteinlagen, sondern erwerben dafür ausländi-
sche Schuldtitel. Anhand unseres Modells wollen wir untersuchen, wel-
che Effekte diese zusätzliche Maßnahme hat. Verwendet die inländi-
sche Zentralbank die ihr aufgrund von Devisenmarktinterventionen
zugeflossene Auslandswährung zum Kauf von ausländischen Staats-
schuldtiteln, so steigt dadurch die ausländische Geldmenge, während
sich der Bestand an Staatsschuldtiteln im privaten Sektor entsprechend
verringert. Legt die Zentralbank ihre Devisenerlöse auf dem Kapital-
markt an, so hat diese Operation also den gleichen Effekt wie eine ex-
pansive ausländische Offenmarktpolitik. Dadurch wird der Aufwer-
tungseffekt der Devisenmarktintervention für die ausländische Wäh-
rung teilweise wieder aufgehoben. Legt die Zentralbank sämtliche De-
viseneinnahmen in Staatsschuldtiteln an, und bleibt die ausländische
Geldmenge daher unverändert, so ergibt sich der Wechselkursanstieg
der Auslandswährung allein daraus, daß sich die inländische Geldmen-
ge durch die Interventionen erhöht hat. Der Wechselkurseffekt ent-
spricht in diesem Fall genau der Wirkung einer expansiven Offen-
marktpolitik im Inland. Dies bedeutet, daß die inländische Zentral-
bank bei perfekter Kapitalmobilität die gleiche Wirkung auf den Wech-
selkurs ausüben kann, wenn sie anstelle von ausländischen Staats-
schuldtiteln im gleichen Umfang inländische Titel erwirbt.

Geldpolitische Neutralisierungsmaßnahmen waren im Bretton-Woods-
System von erheblicher Bedeutung. So ergeben Berechnungen von
Willms [1971], daß die Deutsche Bundesbank von 1958 bis 1970
im Durchschnitt etwa 86 vH der interventionsbedingten Geldbasis-
änderungen durch entgegengesetzte Änderungen der internen Geldba-
siskomponente ausgeglichen hat [vgl. auch de Grauwe, 1976, Ch. 2;
Riechel, 19 77] . Auch nach dem Übergang zum Widespread Floating
kam es wiederholt zu derartigen Neutralisierungsoperationen (vgl.
hierzu Kap. VII). Die Resultate unseres Modells zeigen, daß diese
Operationen den Effekt von Devisenmarktinterventionen auf den Wech-
selkurs dämpfen. Denn verbindet die inländische Zentralbank einen
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Ankauf von Devisen mit einer restriktiven Offenmarktpolitik, und ver-
hindert sie dadurch eine Zunahme ihrer Geldmenge, so steigt der Kurs
der Auslandswährung weniger stark als ohne die Neutralisierungsmaß-
nahme. Da die inländische Geldmenge in diesem Fall konstant bleibt,
ergibt sich der Aufwertungseffekt für die Auslandswährung nur dar-
aus, daß die ausländische Geldmenge aufgrund der Devisenmarktinter-
vention sinkt. Die "neutralisierte" Intervention hat in unserem Modell
den gleichen Effekt wie eine restriktive Offenmarktpolitik der auslän-
dischen Zentralbank1.

Faßt man die vorangegangenen Überlegungen zusammen, so übt eine
Zentralbank, die auf dem Devisenmarkt ausländische Währung kauft,
einen um so geringeren Einfluß auf den Wechselkurs aus

- je mehr von den erworbenen Devisen sie auf dem Kapitalmarkt an-
legt,

- je stärker sie die interventionsbedingte Zunahme ihrer Geldmenge
durch restriktive geldpolitische Maßnahmen neutralisiert2 .

1 Eine solche "neutralisierte" Devisenmarktintervention kann man daher
auch als einen Versuch der inländischen Zentralbank ansehen, "auslän-
dische Geldpolitik zu betreiben" [Lehment 1978b, S. 8]; vgl. hierzu auch
Abschnitt III. C.

2 Legt die Zentralbank alle erworbenen Devisen auf dem Kapitalmarkt an
und neutralisiert sie die interventionsbedingten Änderungen der Geldmen-
ge vollständig, so bleibt der Wechselkurs bei perfekter Kapitalmobilität
trotz der Devisenmarktintervention letztlich unverändert. Denn bei der
Zentralbank ergibt sich in diesem Fall per Saldo ein Aktivtausch von in-
ländischen Staatsschuldtiteln gegen ausländische Staatsschuldtitel, der
- da es sich um einen Tausch perfekter Substitute handelt - keinen Effekt
auf die Variablen des Modells hat. Lockert man die Annahme der perfek-
ten Kapitalmobilität, so kann man annehmen, daß der Effekt einer Devi-
senmarktintervention durch die zusätzlichen Maßnahmen, mit der die
Zentralbank die Wirkung der Intervention auf die inländische und die aus-
ländische Geldmenge neutralisiert, nicht vollständig aufgehoben wird.
Denn sind in- und ausländische Staatsschuldtitel keine perfekten Substi-
tute, so ist damit zu rechnen, daß die zusätzliche Nachfrage nach auslän-
dischen Staatsschuldtiteln und das zusätzliche Angebot an inländischen
Titeln dazu führen, daß Auslandstitel im Kurs steigen (und der ausländi-
sche Zinssatz sinkt) während die Inlandstitel im Kurs sinken (und der in-
ländische Zinssatz steigt). Aufgrund dieser Zinsänderungen nimmt die
Geldnachfrage im Ausland zu, im Inland geht sie dagegen zurück. Die
zinsinduzierte Änderung der relativen Geldnachfrage-bewirkt, daß sich
die ausländische Währung aufwertet, obwohl die Geldmenge in beiden
Ländern per Saldo konstant geblieben ist.
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C. Erklärungsansätze für das Schwanken von Wechselkursen

Im vorangegangenen Abschnitt haben wir anhand einer komparativ-
statischen Analyse untersucht, welche Effekte einmalige Impulse nach
Ablauf aller Anpassungsvorgänge auf die endogenen Variablen des Mo-
dells haben. In diesem Abschnitt werden wir einen Schritt weiterge-
hen und auch den Anpassungsprozeß betrachten. Dabei interessiert
uns vor allem die Frage, inwieweit es im Zuge des Anpassungspro-
zesses zu Wechselkursfluktuationen kommen kann. In diesem Zusam-
menhang werden wir auch auf den Einfluß von Preisänderungs- und
Wechselkursänderungserwartungen eingehen.

Außer durch die endogenen Eigenschaften des Modells lassen sich
Wechselkursschwankungen dadurch erklären, daß das betrachtete Sy-
stem nicht nur von einmaligen Impulsen beeinflußt wird, sondern stän-
dig alternierenden exogenen Schocks ausgesetzt ist. Diesen Fall wol-
len wir zunächst betrachten. Anschließend daran werden wir Wechsel-
kursfluktuationen analysieren, die sich aus Verzögerungen in endoge-
nen Anpassungsprozessen ergeben.

1. A l t e r n i e r e n d e Impu l se a ls E r k l ä r u n g für Wechsel -
kurs Schwankungen

Wechselkursschwankungen lassen sich in unserem Modell erzeugen,
indem man statt einzelner Impulse eine Vielzahl von Impulsen berück-
sichtigt, die zeitlich aufeinander folgen und entgegengesetzte Effekte
auf den Wechselkurs haben. Als ein Beispiel für derartige alternie-
rende Impulse kann man eine vorübergehende Änderung der Güterprä-
ferenzen anführen. Steigt anfänglich die Nachfrage nach inländischen
Gütern zulasten der Nachfrage nach ausländischen Gütern, so wertet
sich die Inlandswährung unter sonst gleichen Bedingungen auf. Keh-
ren sich die Präferenzen nach einiger Zeit wieder um, fragen die
Wirtschaftssubjekte also verstärkt Auslandsgüter nach, so sinkt der
Kurs der inländischen Währung wieder. Der Wandel der Präferenzen
in der Zeit ruft also Schwankungen des Wechselkurses hervor. Zu
dem gleichen Resultat gelangt man, wenn man andere alternierende
Impulse betrachtet; ein "stop and go" der Geldpolitik, bei dem die
Geldmenge zunächst sinkt und anschließend wieder steigt, kann eben-
so ein Grund für Wechselkursfluktuationen sein wie vorübergehende
Änderungen der Geldnachfrage, Schwankungen in der Ausgabenpolitik
des Staates oder angebotsbedingte Preiszyklen.
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Ein entscheidender Grund für Schwankungen des Wechselkurses liegt
darin, daß die Erwartungen der Wirtschafts Subjekte sich aufgrund neu-
er Informationen relativ rasch und deutlich ändern können1. In unse-
rem bisherigen Modellansatz haben wir angenommen, daß die priva-
ten Marktteilnehmer damit rechnen, daß das Niveau von Preisen und
Wechselkursen konstant bleibt. Lockern wir diese Annahme, so kön-
nen wir den Fall berücksichtigen, daß die Ankündigung einer auf Ex-
pansion gerichteten inländischen Wirtschaftspolitik zu einem Anstieg
der erwarteten Inflationsrate führt. Da Inflation wie eine Steuer auf
die Geldhaltung wirkt, werden die Wirtschaftssubjekte daraufhin weni-
ger inländisches Geld nachfragen mit dem Resultat, daß der Wechsel-
kurs der Inlandswährung sinkt. Nehmen die wirtschaftspolitischen In-
stanzen die Expansionspläne nach einiger Zeit ganz oder teilweise zu-
rück (möglicherweise als Reaktion auf die Abwertung) und verringert
sich dadurch die erwartete Inflationsrate, so nimmt die Nachfrage
nach inländischem Geld entsprechend zu. Die Inlandswährung wertet
sich also wieder auf.

2. Ungleichgewichtige Anpa s sung s pr o ze ss e als E r -
klärung für Wechselkursschwankungen

Außer durch alternierende exogene Impulse lassen sich Wechselkurs-
schwankungen dadurch erklären, daß ein einmaliger Impuls zu einem
ungleichgewichtigen Anpassungsprozeß führt, in dessen Verlauf der
Wechselkurs seinen neuen Gleichgewichtswert zunächst "überschießt".
Die Gründe für die Asymmetrie des Anpassungsprozesses können so-
wohl beim Güterangebot als auch bei der Güternachfrage liegen. Wir
wollen im folgenden beide Möglichkeiten betrachten. Als Beispiel für
eine angebotsbedingte Asymmetrie wollen wir den Fall analysieren,
daß die Löhne auf einen Anstieg der Geldmenge und der Preise zwar
reagieren (wie in der neoklassischen Variante), daß die Reaktion je-
doch erst mit einiger Verzögerung erfolgt. Als Beispiel für eine nach-
fragebedingte Asymmetrie soll der Fall untersucht werden, daß die
Wirtschaftssubjekte ihre Nachfrage bei einer Änderung der Terms of
Trade kurzfristig weniger elastisch anpassen als langfristig.

1 So stieg der Kurs des US-Dollars gegenüber der D-Mark im Februar
1978 an einem Tag um 4, 2 vH, nachdem das US-Schatzamt kursstützende
Maßnahmen angekündigt hatte. Zu einer ähnlich spektakulären Kursände-
rung kam es Anfang November desselben Jahres, als der DM/$-Kurs
innerhalb von zwei Tagen von 1, 72 auf 1, 86 stieg - also um 8 vH.
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a. Der Anpassungsprozeß bei verzögerter Reaktion des Lohnniveaus

Weitet die inländische Zentralbank ihre Geldmenge aus, und steigt
daraufhin das Preisniveau, so erhöhen sich in der neoklassischen Va-
riante des Modells auch die Nominallöhne. Es mag jedoch sein, daß
die Löhne sich erst nach einiger Zeit an das höhere Preisniveau an-
passen, beispielsweise weil Tarifverträge eine feste Laufzeit haben
und neue Lohnvereinbarungen erst nach Ablauf der bestehenden Ver-
träge möglich sind1. Die Effekte einer Geldmengenänderung entspre-
chen unter diesen Annahmen kurzfristig den Resultaten für die keyne-
sianische Variante, längerfristig dagegen den Resultaten für die neo-
klassische Variante. Was bedeutet dies für die Entwicklung der Terms
of Trade und des Wechselkurses? In der keynesianischen Variante
verschlechtern sich die Terms of Trade des Inlands, wenn die inlän-
dische Geldmenge steigt; in der neoklassischen Variante bleiben sie
dagegen unverändert. Die verzögerte Anpassung des Lohnniveaus führt
also zu einer vorübergehenden realen Abwertung der Inlandswährung.

Der Effekt einer verzögerten Lohnanpassung auf den nominalen Wech-
selkurs ist im Modell unbestimmt. Betrachtet man die Komponenten
der Wechselkursänderung:

e = P - P' - T

so sinken zwar P1 und T in der keynesianischen Variante stärker als
in der neoklassischen Variante (dort bleiben P1 und T konstant), da-
für ist jedoch der Anstieg von P in der letztgenannten Variante größer.

Ist das Güterangebot sehr preiselastisch und führt die reale Aufwer-
tung zu einer starken Substitution von Auslandsgütern durch Inlands-
guter, so werden sich P, PT und T in der keynesianischen Variante
nur wenig ändern. Ist die sich daraus ergebende nominale Aufwertung
der Inlands Währung proportional geringer als der anfängliche Geld-
mengenanstieg, so fällt die Aufwertung kurzfristig schwächer aus als
in der längeren Frist, für die die neoklassische Variante Gültigkeit
hat2. Es kommt also nicht zu einem "Überschießen" des Wechselkur-
ses.

1 Diesen Aspekt betont beispielsweise S. Fischer [1977] . Zu den mögli-
chen Gründen für eine kontraktbestimmte Lohnstarrheit vgl. den Über-
sichtsartikel von Gordon [19 76] .

2 Gleichung (A 45) in Appendix A zeigt, daß der Wechselkurs der Auslands-
währung in der neoklassischen Variante proportional zur inländischen
Geldmenge steigt.
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Ein "Überschießen" ist jedoch möglich, wenn das Güterangebot wenig
preiselastisch ist und wenn die Güternachfrage auf eine Änderung der
Terms of Trade nur schwach reagiert, so daß die Aufwertung in der
keynesianisehen Variante stärker ausfällt als in der neoklassischen
Variante. Unter diesen Umständen bewirkt die verzögerte Reaktion
der Löhne, daß der Wechselkurs der Auslandswährung vorübergehend
über seinen neuen längerfristigen Gleichgewichtswert steigt.

b. Der Anpassungsprozeß bei verzögerter Reaktion der Güternach-
frage auf Änderungen der relativen Preise

In diesem Abschnitt wollen wir eine Asymmetrie des Anpassungspro-
zesses analysieren, die sich daraus ergibt, daß die Güternachfrage
auf eine Änderung der Terms of Trade kurzfristig weniger elastisch
reagiert als langfristig. Als anfänglicher Impuls soll dabei eine Ände-
rung der Güterpräferenzen zugunsten der inländischen Produkte zu-
grunde gelegt werden (Fall III). Wie die Analyse im Abschnitt II. 2 ge-
zeigt hat, führt dieser Impuls zu einer nominalen und realen Abwer-
tung der Auslandswährung. Alle anderen Variablen bleiben unverän-
dert.

Der Effekt einer verzögerten Reaktion der Güternachfrage auf den
Wechselkurs ist im Schaubild II. 1 dargestellt. Der nominale Wech-
selkurs der Auslandswährung ist dort auf der Ordinate, die Zeit t auf

Schaubild II. 1 - Der Anpassungsprozeß des Wechselkurses bei verzö-
gerter Reaktion der Güternachfrage

e

°U
e2

e1
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der Abszisse abgetragen. Da nominale und reale Wechselkursände-
rungen in dem hier betrachteten Fall identisch sind, braucht die Ent-
wicklung der Terms of Trade nicht gesondert berücksichtigt zu werden.

Der Wechselkurs befindet sich anfänglich auf dem Niveau e . Ver-

schieben sich in t die Güterpräferenzen zugunsten der inländischen

Produkte, so wertet sich die Auslandswährung ab. Reagiert die Nach-
frage kurzfristig relativ unelastisch auf Veränderungen der relativen
Preise von In- und Auslandsgütern, so fällt die Abwertung zunächst
sehr stark aus1 und der Wechselkurs der Auslandswährung sinkt bei-
spielsweise auf e. . Gemäß unserer Annahme reagieren die Wirt-
schaftssubjekte auf Änderungen der relativen Preise längerfristig ela-
stischer als kurzfristig. Dieses Verhalten kann man damit erklären,
daß die Wirtschaftssubjekte in ihren kurzfristigen Verbrauchsgewohn-
heiten aufgrund bestehender Pläne relativ stark festgelegt sind. Auch
hat man zu berücksichtigen, daß die Wirtschaftssubjekte zunächst In-
formationen über die Eigenschaften und Einsatzmöglichkeiten des im
Preis gesunkenen Produkts einholen müssen, bevor sie ihre Nachfra-
gestruktur ändern2. Sie werden ihre Verbrauchsgewohnheiten bei ei-
ner Änderung der Preisrelationen daher erst nach und nach umstellen.
Dies bedeutet, daß die Nachfrage nach Auslandsgütern im Anschluß an
die scharfe Änderung der relativen Preise in t allmählich zunimmt,

während die Nachfrage nach Inlandsgütern entsprechend sinkt3. Da-
durch bildet sich die anfängliche Abwertung teilweise wieder zurück.
Der Anpassungsprozeß ist beendet, wenn die Preiselastizität der
Nachfrage im internationalen Handel bei einem Wechselkurs von e
ihren langfristigen Wert erreicht hat.

1 Dieses Resultat ergibt sich aus den Gleichungen (A 7) und (A 40) in Ap-

pendix A; je geringer dort D ist, desto kleiner ist der Nenner im Ver-

gleich zum Zähler und desto stärker wertet sich die Auslandswährung ab.
2 Die These, daß die Nachfrage im internationalen Handel auf eine Ände-

rung der Preise kurzfristig weniger elastisch reagiert als langfristig,
wird durch verschiedene ökonometrische Untersuchungen gestützt, die
zu dem Ergebnis gelangen, daß Änderungen der relativen Preise die reale
Export- und Importnachfrage erst mit erheblichen zeitlichen Verzöge-
rungen beeinflussen; vgl. Houthakker, Magee [1969], Junz, Rhomberg
[1973], Dornbusch, Krugman [1976] .

3 In den Gleichungen (A 7) und (A 40) nimmt der Wert von D im Zeitab-
lauf also zu.
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Die verzögerte Reaktion der Güternachfrage auf eine Änderung der
relativen Preise führt somit dazu, daß sich die Auslandswährung bei
einer Verschiebung der Güterpräferenzen zugunsten der inländischen
Produkte kurzfristig stärker abwertet als langfristig - es kommt also
zu einem "Überschießen" des Wechselkurses1.

3. Der Einfluß von Preisanderungs- und Wechsel-
kurs ander ungs er Wartungen

Neuere Arbeiten über den Anpassungsprozeß von Wechselkursen be-
tonen die Rolle von Preisänderungs- und Wechselkursänderungserwar-
tungen2 . So analysieren Niehans [1975] und Dornbusch [1976a] den
Anpassungsprozeß in einer kleinen offenen Wirtschaft mit flexiblen
Wechselkursen für den Fall adaptiver Erwartungen, während in den
Beiträgen von Dornbusch [19 76b] und Kouri [19 76b] rationale Erwar-
tungen zugrunde gelegt werden.

In unserer bisherigen Untersuchung haben wir von Preisänderungs-
und Wechselkursänderungserwartungen abgesehen oder sie - im Ab-
schnitt II. C. 2.a - lediglich als exogene Einflußgröße berücksichtigt.
Im folgenden wollen wir untersuchen, welchen Einfluß Preisänderungs-

~ühd Wechselkursänderungserwartungen haben, die endogen im Modell
bestimmt werden. Dabei wollen wir uns auf den Fall rationaler Er-
wartungen beschränken.

Der Fall rationaler Erwartungen basiert auf dem theoretischen An-
satz von Muth [19 61] . Im weiteren Sinne sind Erwartungen rational,
"wenn sie eine unverzerrte Schätzung der zu prognostizierenden Varia-
blen auf Basis aller Informationen darstellen, die - in verarbeiteter
Form - im Schätz Zeitpunkt vorhanden sind" [Ramser, 19 78, S. 58] .
Im engeren Sinne besagt die Hypothese rationaler Erwartungen dar-
über hinaus, daß die Wirtschaftssubjekte genaue Informationen über

1 Ein "Überschießen" des Wechselkurses kann darüber hinaus auch daraus
resultieren, daß Exporteure und Importeure Wechselkursänderungen erst
mit Verzögerungen an ihre Kunden weitergeben [Magee, 19 73; Kreinin,
19 77] . Die Wirtschaftssubjekte haben in diesem Fall kurzfristig keinen
oder nur einen relativ geringen Anlaß dazu, ihr Nachfrageverhalten zu
ändern.

2 Vgl. hierzu die Übersichtsartikel von Myhrman [19 76] und Schadler
[1977] .
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das zugrundeliegende ökonomische Modell besitzen1. In einem deter-
ministischen Modell wie dem unsrigen sehen die Marktteilnehmer die
Wirkungen einer exogenen Störung (nicht jedoch die Störung selbst)
also vollständig und korrekt voraus2 .

Besteht perfekte Voraussicht, so ist allerdings noch unbestimmt, wel-
che Werte die korrekt prognostizierten Variablen haben [F. Black,
19 74; Kouri, 19 76a] . Es besteht nämlich grundsätzlich eine Vielzahl
von Gleichgewichtspfaden für das System, die die Eigenschaft besit-
zen, daß Erwartungen stets eintreffen. So wäre es denkbar, daß die
Wirtschaftssubjekte bei einer einmaligen Erhöhung der Geldmenge
eine sich ständig beschleunigende Inflation erwarten, die dann auch
eintritt, weil die Wirtschafts Subjekte ihre reale Geldhaltung aufgrund
ihrer Inflationserwartungen ständig in dem erforderlichen Maße ab-
bauen. Eine solche explodierende Entwicklung, die sich allein auf-
grund von Erwartungen ergibt, ist allerdings bislang nicht als ein re-
levanter Fall anzusehen. Wir wollen daher annehmen, daß ein einma-
liger Impuls auch bei rationalen Erwartungen zu einem neuen stabilen
Gleichgewicht führt.

1 "I should like to suggest that expectations, since they are informed pre-
dictions of future events, are essentially the same as the predictions of
the relevant economic theory" [Muth, 1961,. S. 316] . In dem hier be-
schriebenen engeren Sinne wird die Hypothese rationaler Erwartungen
in der Literatur überwiegend verwendet; vgl. beispielsweise Lucas
[1972], S. Black [1973], Sargent, Wallace [1973].

2 Die Annahme perfekter Voraussicht ist sicher nicht "realistisch" [vgl.
Willms, 1977; Woll, 1977; Ramser, 1978]. Man kann darüber hinaus
argumentieren, daß rationale Erwartungen im engeren Sinne bei Existenz
von Informationskosten nicht unbedingt "optimal" sind, da die Kosten
zusätzlicher Informationen über die Eigenschaften des Modells größer
sein können als die Erträge, die aus diesen Informationen resultieren
[vgl. hierzu auch Darby, 1976; Fair, 1978; B. Friedman, 1979]. Der
Fall rationaler Erwartungen ist jedoch insoweit interessant, als er

- im Gegensatz zu anderen Erwartungshypothesen, wie adaptiven [Cagan,
1956] oder adaptiv-regressiven Erwartungen [Frenkel, 1975], nicht
mit systematischen Prognosefehlern verbunden ist;

- Anhaltspunkte darüber gibt, welchen Einfluß "bessere" Informationen
auf die Entwicklung der Modellvariablen haben;

- eine Aussage darüber gestattet, ob Wechselkursschwankungen auch
möglich sind, wenn die Wirtschaftssubjekte die künftige Kursentwick-
lung genau kennen.
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Außer durch die Hypothese rationaler Erwartungen wollen wir das Mo-
dell dadurch erweitern, daß wir eine Reaktionsfunktion für die inlän-
dische Geldpolitik berücksichtigen. Die Geldpolitik sei dabei darauf
gerichtet, das im Ausgangszeitpunkt bestehende Preisniveau P auf-
rechtzuerhalten. Liegt das tatsächliche Preisniveau über (unter) dem
angestrebten Niveau, so verringert (erhöht) die inländische Notenbank
ihre Geldmenge solange, bis P wieder erreicht ist. Die Änderungs-

o A

rate der Geldmenge in der Zeit, M , sei dabei proportional zu der

Differenz zwischen dem angestrebten und dem tatsächlichen Preis-
niveau:

A

M = MP - P), IT > 0 (11.27)

Im folgenden wollen wir den Anpassungsprozeß des Wechselkurses zu-
nächst bei statischen Erwartungen und anschließend bei rationalen Er-
wartungen untersuchen. Dabei soll die Analyse auf die neoklassische
Variante des Modells beschränkt sein.

Der anfängliche Impuls, der hier zugrunde gelegt wird, besteht darin,
daß die ausländische Zentralbank auf dem Devisenmarkt Inlandswäh-
rung verkauft, die sie ihren Reservebeständen entnimmt. Gleichzeitig
kauft sie Staatsschuldtitel an, um einen Anstieg der ausländischen
Geldmenge zu verhindern. Wie wir im Abschnitt II. B. 7 gezeigt haben,
hat eine solche "neutralisierte" Devisenmarktintervention den glei-
chen Effekt wie eine expansive Offenmarktpolitik im Inland1: M > 0.

Bei statischen Erwartungen erhöht sich das Preisniveau daraufhin pro-
portional zur Geldmenge2 :

P = M/M (11.28)

1 Der Grund für diese Operation kann darin bestehen, daß die ausländische
Zentralbank die Erträge ihrer Reserven erhöhen will und daher ihre li-
quiden Guthaben in ausländischer Währung, die keinen oder nur einen
vergleichsweise geringen Ertrag abwerfen, durch Staatsschuldtitel sub-
stituiert.

2 Vgl. hierzu auch die Gleichung (A 41) in Appendix A. Da P anfänglich
den Wert eins hat, kann man (II. 28) auch wie folgt schreiben:

. A A

P/P = M/M und damit: P = M.
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Da ein Anstieg der inländischen Geldmenge in der neoklassischen Va-
riante das ausländische Preisniveau und die Terms of Trade unverän-
dert läßt, steigt der Wechselkurs der inländischen Währung stets pro-
portional zum inländischen Preisniveau:

e/e = P/P (11.29)

Erhöht sich das inländische Preisniveau, so wird der Zielwert P

überschritten. Die inländische Zentralbank reagiert darauf, indem sie
die Geldmenge nach und nach verringert. Dadurch sinkt das Preis-
niveau wieder. Die Änderungsrate des Preisniveaus entspricht dabei
- analog zu (11.28) - der Änderungsrate der Geldmenge:

A A

P = M (II. 30)

Der Wechselkurs sinkt ebenfalls proportional zur inländischen Geld-
menge. Der Anpassungsprozeß ist abgeschlossen, wenn das inländi-
sche Preisniveau (und damit auch der Wechselkurs) wieder seinen
Ausgangswert erreicht hat, da dann für die Zentralbank kein Anlaß
zu weiteren Geldmengenänderungen besteht.

Der Anpassungsprozeß des Wechselkurses bei statischen Erwartun-
gen ist aus der durchgezogenen Linie im Schaubild II. 2 zu ersehen.

Schaubild II. 2 - Der Anpassungsprozeß des Wechselkurses bei stati-
schen und bei rationalen Erwartungen

e1

e2

e 0
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Der anfängliche Anstieg der inländischen Geldmenge in t löst zu-
nächst eine Aufwertung der Auslandswährung auf e.. aus. Der nach-
folgende Rückgang der Geldmenge, der sich aus der Reaktionsfunktion
der Zentralbank ergibt, bewirkt, daß e sich anschließend wieder kon-
tinuierlich seinem Anfangswert nähert. In dem hier betrachteten Bei-
spiel kommt es also zu einem "Überschießen" des Wechselkurses, da
die inländische Zentralbank den im Hinblick auf das Preisniveauziel
unerwünschten Geldmengenanstieg nicht sofort, sondern erst mit Ver-
zögerungen neutralisiert.

Wir wollen nun untersuchen, wie sich der Anpassungsprozeß ändert,
wenn man statt statischer Erwartungen rationale Erwartungen zugrun-
de legt. Rechnen die Wirtschaftssubjekte mit einer Änderung des in-
ländischen Preisniveaus, so läßt sich die erwartete Preisänderungs-

A

rate P* folgendermaßen ausdrücken [vgl. Dornbusch, 19 76b] :
A

p* = e (p* - p), e > o (II. 31)

Die erwartete Änderungsrate des inländischen Preisniveaus hängt al-
so von der Differenz zwischen dem langfristig erwarteten Preisniveau
P* und dem tatsächlichen Preisniveau ab, sowie von dem Parameter
e, der die Geschwindigkeit der Anpassung an das langfristige Niveau
wiedergibt1.

Rechnen die Wirtschaftssubjekte mit Änderungen des inländischen
Preisniveaus, so schlagen sich diese Erwartungen in der inländischen
Geldmarktgleichung nieder. Denn je stärker ein erwarteter Preisan-
stieg (Preisrückgang) ist, desto höher (niedriger) sind die Opportuni-
tätskosten der Geldhaltung. Berücksichtigt man Preisänderungserwar-
tungen, so werden die Opportunitätskosten der Geldhaltung nicht mehr
durch den realen, sondern durch den nominalen Zinssatz erfaßt, der
sich aus dem Realzins und der erwarteten Anstiegsrate des Preisni-
veaus zusammensetzt.

Die Geldmarktgleichung lautet dann:

M/P = L (y, (r + P* )) (11.32)

1 Wir werden später zeigen, welchen Wert 6 haben muß, damit die erwar-
tete Anpassungsgeschwindigkeit gleich der tatsächlichen Anpassungsge-
schwindigkeit ist.
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Leitet man (II. 32) nach allen Variablen ab und berücksichtigt man da-
bei (II. 31), so erhält man:

M = L y + L r (r + 8 (P* - P)) + MP (II. 33)

In der Ausgangs Situation seien das tatsächliche und das langfristig
erwartete Preisniveau identisch:

P* = P
o

Steigt die inländische Geldmenge aufgrund einer neutralisierten Devi-
senmarktintervention der ausländischen Zentralbank, so wird die in-
ländische Notenbank ihre Geldmenge anschließend solange verringern,
bis das anfängliche Preisniveau wieder erreicht ist. Das langfristige
Preisniveau wird durch den hier betrachteten Impuls also nicht ver-
ändert. Haben die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen, so wer-
den sie dieses Resultat korrekt vorhersehen. Das von ihnen langfristig

erwartete Preisniveau ändert sich somit nicht: P* = 0.

Gleichung (II. 33) läßt sich dann umformen in:

M = L y + L r + ( M - L e) P (II. 34)
«7

Ändert sich die inländische Geldnachfrage, so werden die Terms of
Trade und das ausländische Preisniveau in der neoklassischen Varian-
te davon nicht berührt1. Eine erwartungsbedingte Änderung der Geld-
nachfrage hat daher - ebenso wie der anfängliche Geldmengenimpuls
und die anschließende geldpolitische Reaktion der inländischen Zen-
tralbank - keinen Effekt auf diese Variablen; T und P' bleiben also
sowohl kurzfristig als auch langfristig konstant. Da dieses Ergebnis
bei rationalen Erwartungen korrekt antizipiert wird, rechnen die
Wirtschaftssubjekte nicht mit einer Änderung von T und P' . Die er-
wartete inländische Inflationsrate entspricht somit der erwarteten Auf-

A

wertungsrate für die ausländische Währung e*:
A A

P* = e* (11.35)

Da sich durch die Aufnahme rationaler Erwartungen in dem hier be-
trachteten Fall nur die inländischen Preiserwartungen, nicht jedoch
die ausländischen Preiserwartungen und die Erwartungen über die

Vgl. die Gleichungen (A 42) und (A 44) in Appendix A.
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Entwicklung der Terms of Trade ändern, unterscheiden sich die Mo-
dellversionen bei statischen und bei rationalen Erwartungen allein
durch die Form der inländischen Geldmarktgleichung: Steigt das
Preisniveau im Inland, so erhöht sich die Geldnachfrage nicht um

M • P, sondern um (M - L 9) P, also stärker1.

Den Effekt, den die anfängliche Geldmengenerhöhung bei rationalen
Erwartungen auf das Preisniveau hat, erhält man, wenn man in der
Gleichung (II. 28) anstelle von M den Ausdruck (M - L 9) einsetzt:

P = M/(M - L 9) (11.36)

Das inländische Preisniveau und damit auch der Wechselkurs der aus-
ländischen Währung steigen also weniger stark als bei statischen Er-
wartungen. Denn bei rationalen Erwartungen wissen die Wirtschafts-
subjekte, daß der Preisanstieg nach einiger Zeit wieder rückgängig
gemacht wird. Sie rechnen daher für die Zukunft mit einem sinkenden
inländischen Preisniveau und erhöhen ihre realen Kassenbestände in
inländischer Währung; diese Maßnahme dämpft den anfänglichen An-
stieg von P und e.

Sehen die Wirtschaftssubjekte die künftige Entwicklung von Preisen
und Wechselkursen richtig vorher, so muß die erwartete Preisände-

rungsrate P* = 9 (P - P) der tatsächlichen Änderungsrate entspre-
T. O A

>ie tatsächl

P t = [1/(1

chen. Die tatsächliche Preisänderungsrate P ist:

= [ l / ( l + * 6 ) ] ir(P - P ) (11.37)

wobei l > 0 die Zinselastizität der Geldnachfrage bezeichnet2.

1 An dieser Stelle ist zu berücksichtigen, daß L einen negativen Wert hat;
der Ausdruck - L 6 ist also positiv.

2 Die Gleichung (II. 3 7) ergibt sich, wenn man zunächst das Verhältnis der
absoluten Änderungen der Geldmenge und des Preisniveaus in der Zeit

betrachtet: P = [1/(M - L 6)] M und anschließend die linke Seite dieser

Gleichung mit P und die rechte Seite mit M erweitert: P • FJP =

[1/(1 - L 6/M)] M /M. Ersetzt man in der erweiterten Gleichung den
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Die erwartete und die tatsächliche Preisänderungsrate stimmen über-
ein, wenn gilt:

9 = [1/(1 +1 8)]ir (II. 38)

Gleichung (II. 38) kann man umformen:

62 + 6/A -v/z =0 (II. 39)

und nach 9 auflösen1: .

B = - 1/2« + (1/4 i2 + n/S. ) 2 (11.40)

Der Wert des Koeffizienten 6 hängt somit bei rationalen Erwartungen
von den Werten der strukturellen Parameter TT und 1 ab.

r
Setzt man (II. 40) in (II. 36) ein, so erhält man:

1.
P = M/M [1 - 1/2 + (1/4 + vi ) 2 ] (11.41)

Das inländische Preisniveau und damit auch der Wechselkurs der aus-
ländischen Währung steigen anfänglich also um so weniger

- je schneller die inländische Zentralbank ihr Geldangebot im Hinblick
auf das Preisniveauziel verringert (und je größer damit n ist),

- je elastischer die Geldnachfrage auf eine erwartete Preisniveauän-
derung reagiert (und je größer damit l ist).

Der Anpassungsprozeß des Wechselkurses bei rationalen Erwartungen
ist durch die gepunktete Linie im Schaubild II. 2 dargestellt.

Bei rationalen Erwartungen steigt die ausländische Währung anfäng-
lich weniger stark im Kurs als bei statischen Erwartungen (beispiels-
weise nur auf e ) und wertet sich anschließend mit einer geringeren

Ausdruck - L /M durch Z und berücksichtigt man, daß P zu Anfang den
T V . A

Wert eins hat, so erhält man die Gleichung (II. 37), wobei M /M =M und
A t t

P t /P = P t .
1 Aufgrund der Annahme in (II. 31) kommen für 6 dabei nur positive Werte

in Frage.
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Rate ab; die Anpassungskurve verläuft also flacher1. Betrachtet man
die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewichtswert e , so fällt

o
das "Überschießen" des Wechselkurses bei rationalen Erwartungen
geringer aus. In dem hier analysierten Fall haben rationale Erwar-
tungen also einen kursglättenden Effekt.

Schaubild II. 2 zeigt allerdings, daß es selbst bei vollständiger Infor-
mation über die künftige Preis- und Wechselkursentwicklung zu Wech-
selkursschwankungen kommen kann2 . Obwohl die Wirt Schafts Subjekte
also mit Sicherheit wissen, daß der Wechselkurs der Auslandswäh-
rung nach dem Zeitpunkt t wieder fällt, werden sie nicht versuchen,

auf dem Devisenmarkt zusätzlich Auslandswährung gegen Inlandswäh-
rung zu verkaufen. Dieses Verhalten kann man wie folgt erklären.
Rechnen die Wirtschaftssubjekte mit einer künftigen Preisniveausen-
kung, so steigt der pekuniäre Ertrag der Geldhaltung (oder die Oppor-
tunitäts kosten vermindern sich). Die Wirtschafts Subjekte fragen da-
her mehr Realkasse nach. Dadurch aber sinkt der Grenzertrag der
Geldhaltung. Denn wegen der erwartungsbedingten zusätzlichen Geld-
nachfrage steigt P weniger stark (vgl. Gleichung (II. 36)), so daß auch
die erwartete künftige Preissenkungsrate geringer ausfällt. Außerdem
vermindert sich bei steigender Realkasse der nichtpekuniäre Grenz-
nutzen der Geldhaltung in Form von "Sicherheit und Bequemlichkeit"
[M. Friedman, 19 69] . Die Wirtschaftssubjekte werden ihre realen
Kassenbestände in inländischer Währung nur solange aufstocken, wie
die Summe aus dem pekuniären und dem nichtpekuniären Grenzertrag
der Haltung inländischen Geldes größer ist als der Grenzertrag ande-
rer Verwendungsformen, z.B. einer Anlage in ausländischer Währung.
In dem vorläufigen dynamischen Gleichgewicht im Zeitpunkt t ist der

Grenzertrag der inländischen Geldhaltung insgesamt genauso groß wie
der Grenzertrag der ausländischen Geldhaltung. Zwar weist die inlän-
dische Währung einen relativ höheren pekuniären Ertrag auf, da sie
sich gegenüber der Auslandswährung in der Folgezeit aufwertet; der
nichtpekuniäre Grenznutzen der Haltung von Inlands Währung ist jedoch
entsprechend geringer, da der Realkassenbestand im Inland relativ

1 Dieses Resultat ergibt sich algebraisch aus Gleichung (II. 3 7); dabei

gilt: Pt = et.
2 Zu einem ähnlichen Resultat gelangt auch Dornbusch [1976b] ; die von

ihm betrachteten Wechselkursschwankungen haben ihren Grund nicht in
einer verzögerten Reaktion der Zentralbank, sondern in einer verzöger-
ten Preisanpassung bei einem Anstieg der monetären Güternachfrage.
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zu dem (konstanten) ausländischen Realkassenbestand gestiegen ist.
Würden die Wirtschaftssubjekte in dieser Situation zusätzlich inlän-
dische Währung anstelle von ausländischer Währung erwerben, so
wäre der daraus resultierende pekuniäre Ertragsvorteil geringer als
der nichtpekuniäre Ertragsnachteil. Für die Wirtschaftssubjekte be-
steht also kein Anreiz, die vorübergehende Aufwertung der Auslands-
währung vollständig zu verhindern.

D. Zusammenfassung

Im ersten Teil dieses Kapitels wurde untersucht, wie verschiedene
einmalige Impulse (Devisenmarktinterventionen und Offenmarktopera-
tionen der Zentralbank, fiskalpolitische Maßnahmen, Verschiebungen
der Güterpräferenzen, Änderungen der Kassenhaltungsgewohnheiten,
Nominallohnerhöhungen sowie angebotsbedingte Preisänderungen) die
endogenen Variablen (Wechselkurs, Terms of Trade, Zinssätze, So-
zialprodukt und Preisniveau) eines Zwei-Länder-Modells beeinflus-
sen; dabei betrachteten wir sowohl eine keynesianische Modellvariante
mit variablen Reallöhnen als auch eine neoklassische Modellvariante
mit starren Reallöhnen.

Die wichtigsten Implikationen dieser Analyse für die Wechselkurspo-
litik einer Zentralbank lassen sich wie folgt resümieren:

- Eine Zentralbank kann den Wechselkurs ihrer Währung nicht nur
durch Devisenmarktinterventionen, sondern auch durch Offenmarkt-
operationen beeinflussen. Wechselkurspolitik ist also auch ohne De-
visenmarktinterventionen möglich.

- Eine einmalige Devisenmarktintervention, die zu bleibenden Geld-
mengenänderungen führt, hat - ebenso wie eine entsprechende ein-
malige Offenmarktoperation - einen dauerhaften Einfluß auf das
Wechselkursniveau.

- Werden die Geldmengenänderungen, die sich aus einer Devisenmarkt-
intervention ergeben, ganz oder teilweise dadurch rückgängig ge-
macht, daß die Zentralbank die erworbene Auslandswährung zum
Kauf ausländischer Geld- oder Kapitalmarktpapiere verwendet und/
oder die interventionsbedingte Zunahme ihrer Geldmenge durch re-
striktive geldpolitische Maßnahmen neutralisiert, so vermindert
sich auch der Effekt der Intervention auf den Wechselkurs.
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- Die Wirkungen einer Devisenmarktintervention auf die makroökono-
mischen Variablen sind unabhängig davon, welche Zentralbank in-
terveniert; wichtig ist allein, welche Währung zusätzlich angeboten
und welche Währung zusätzlich nachgefragt wird.

- Eine Zentralbank kann den realen Wechselkurs (Terms of Trade)
ihrer Währung - anders als den nominalen Wechselkurs - nur dann
dauerhaft beeinflussen, wenn die Lohnpolitik auf Änderungen des
Geldangebots nicht reagiert.

Im zweiten Teil wurden verschiedene Erklärungsfaktoren für ein
Schwanken von Wechselkursen diskutiert. Wechselkursschwankungen
lassen sich erklären durch

- alternierende exogene Impulse (vorübergehende Präferenzänderun-
gen, ein "stop and go" der Geldpolitik u. a. );

- ungleichgewichtige endogene Anpassungsprozesse, die sich beispiels-
weise daraus ergeben können, daß Arbeitnehmer, Konsumenten oder
Zentralbanken auf Datenänderungen erst mit Verzögerungen reagie-
ren.

Dabei zeigte sich, daß Wechselkursschwankungen selbst dann möglich
sind, wenn die Wirtschaftssubjekte die künftige Wechselkursentwick-
lung - gemäß der Hypothese rationaler Erwartungen - korrekt vorher-
sehen.
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Kapitel III. Die Ziele der Zentralbankpolitik in einer offenen Wirt-
schaft

Devisenmarktinterventionen können nur dann sinnvoll beurteilt werden,
wenn ein eindeutiges Referenzsystem besteht. Daher ist es notwendig,
daß die Ziele der Zentralbankpolitik klar formuliert sind. Wir wollen
in diesem Kapitel zunächst alternative binnenwirtschaftliche Ziele der
Zentralbankpolitik diskutieren und anschließend auf Wechselkurs ziele
eingehen.

A. Binnenwirtschaftliche Ziele

Vollbeschäftigung und ein stabiler Geldwert gelten allgemein als die
überragenden binnenwirtschaftlichen Ziele der Stabilitätspolitik1. Will
man beurteilen, welchem dieser beiden Ziele die Geldpolitik der Zen-
tralbank zugeordnet werden soll, so ist es zunächst wichtig zu wissen,
ob die beiden Ziele überhaupt gleichzeitig erreicht werden können,
oder ob zwischen ihnen eine dauerhafte Konkurrenzbeziehung ("trade-
off") besteht, bei der eine Annäherung an das eine Ziel mit einer Ent-
fernung von dem anderen Ziel verbunden ist2 . Die These von einem
"trade-off" zwischen Vollbeschäftigung und Geldwertstabilität hat sich
in der sogenannten "Phillips-Kurve" niedergeschlagen [vgl. Phillips,
1958] . In ihrer von Samuelson und Solow [1960] modifizierten Form
besagt diese Kurve, daß ein Abbau der Arbeitslosenrate nur möglich
ist, wenn dafür eine höhere Inflationsrate in Kauf genommen wird. Be-
steht ein solcher fester Zusammenhang, so ist die Zuordnung der
Geldpolitik zu einem der beiden Ziele obsolet; denn entscheidet die
Zentralbank über die Höhe der Inflationsrate, so entscheidet sie da-
mit gleichzeitig über die Höhe der Beschäftigung. In diesem Fall ist
es nur von Bedeutung, wie die "optimale" Kombination von Arbeits-
losigkeit und Inflation aussieht, die die Zentralbank anstreben soll
[vgl. Lipsey, 19 65] . Die hinter der Phillips-Kurve stehende Theorie

1 In der Bundesrepublik sind diese Ziele im § 1 des Gesetzes zur Förde-
rung der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967
verankert.

2 Zu einer Systematik der verschiedenartigen Beziehungen zwischen Zielen
vgl. Giersch [1961, S. 51 ff. ] .
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wird von monetaristischer Seite abgelehnt1. Die Monetaristen vertre-
ten die Ansicht, daß allenfalls eine unerwartete Zunahme oder Abnah-
me der Inflationsrate einen positiven beziehungsweise negativen Ein-
fluß auf die Beschäftigung haben kann und daß dieser Einfluß nur tem-
porär ist2 . Empirische Untersuchungen für die letzten Jahre zeigen,
daß ein längerfristiger negativer Zusammenhang zwischen Inflations-
rate und Arbeitslosenquote nicht festzustellen ist3, und sprechen da-
mit für die monetaristische These.

Besteht keine feste Beziehung zwischen Inflatipnsrate und Beschäfti-
gungsgrad, so steht eine Zentralbank vor der Frage, an welchem Ziel
sie ihre Politik ausrichten soll. Imfolgenden werden wir zunächst
auf der Grundlage des im vorangegangenen Kapitel entwickelten Mo-
dells untersuchen, welche Wirkungen geldpolitische Maßnahmen (in-
klusive Devisenmarktinterventionen) auf das Preisniveau und die Be-
schäftigung haben. Anschließend werden wir verschiedene geldpoli-
tische Strategien darstellen und miteinander vergleichen.

1. D i e W i r k u n g g e l d p o l i t i s c h e r M a ß n a h m e n auf P r e i s -
n i v e a u und B e s c h ä f t i g u n g

Im Schaubild III. 1 sind auf den Achsen das inländische Preisniveau P
und die im Inland produzierte Gütermenge y dargestellt.

Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve A ergibt sich aus den Glei-
chungen (II. 2) und (II. 9) des Zwei-Länder-Modells in Abschnitt II. A:

y = A (W, P) (III. 1)

Steigt also das Preisniveau bei gegebenem inländischen Lohnsatz W,
so nimmt das Güterangebot zu.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfragekurve N erhält man, wenn man
die Gleichungen (II. 3) - (II. 7) auf eine reduzierte Form bringt und da-
bei den in (II. 10) dargestellten definitorischen Zusammenhang berück-

1 Vgl. insbesondere M. Friedman [1968] und die Beiträge in Phelps et al.
[1970] .

2 Vgl. dazu den Überblicksartikel von Frisch [19 77] .
3 Vgl. hierzu die "Phillips-curls" in Ahnefeld et al. [19 77, S. 84 ff. ] .
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Schaubild III. 1 - Die gesamtwirtschaftliche Angebots- und Nachfrage -
kurve

sichtigt:

y = N (M, M' , W' , P) (III. 2)

Sinkt das Preisniveau, und bleiben die inländische Geldmenge M, die
ausländische Geldmenge M' und der ausländische Nominallohnsatz W
konstant, so nimmt die Güternachfrage also zu1.

Die inländische Zentralbank beeinflußt durch ihre Geldpolitik nur die
Lage der Nachfragekurve. Erhöht sie die Geldmenge M durch eine
expansive Offenmarktpolitik, so steigt die Nachfrage bei gegebenem
Preisniveau und die N-Kurve verschiebt sich nach rechts. Erhöht sie
die Geldmenge durch einen Kauf von ausländischer Währung (Devisen-
marktintervention), so nimmt zudem die umlaufende ausländische

1 Eine ähnliche Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Angebots- und
Nachfragekurve findet man beispielsweise bei Siebke, Willms [19 74,
S. 18].
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Geldmenge M' ab. Wie man aus der Gleichung (III. 2) ersehen kann,
steigt dadurch die Nachfrage nach Inlandsgütern zusätzlich an1; die
Rechtsverschiebung der N-Kurve fällt also stärker aus als bei der
Offenmarktpolitik.

Auf die Lage der Angebotskurve hat die Geldpolitik der Zentralbank
dagegen keinen Einfluß2 . Die Lage dieser Kurve wird von der Lohn-
politik bestimmt. Steigen die Nominallöhne W, so bieten die Unter-
nehmen zu den gegebenen Preisen weniger Güter an; die A-Kurve ver-
schiebt sich also nach links.

P und y kennzeichnen das Preisniveau bzw. das Produktionsvolu-
o J o

men im Ausgangspunkt. Wir nehmen an, daß bei dem Produktionsvo-
lumen y der Beschäftigungsstand erreicht ist, der sowohl von den

Tarifpartnern als auch von der Regierung als wünschenswert angese-
hen wird. Der "natürliche" Beschäftigungsgrad [M. Friedman, 1968]
unterscheidet sich also nicht von dem Beschäftigungsgrad, der von
der Regierung angestrebt wird. Außerdem nehmen wir an, daß das
anfänglich bestehende Preisniveau P im Interesse der Geldwertsta-
bilität konstant gehalten werden soll3 ; P und y sind also die binnen-

s o •'o

wirtschaftlichen stabilitätspolitischen Zielgrößen.

Betrachten wir nun den Effekt einer Änderung der Güternachfrage
(Schaubild III. 2). Sinkt die Nachfrage nach inländischen Gütern (bei-
spielsweise wegen eine.s Rückgangs der Löhne im Ausland) und ver-
schiebt sich die N-Kurve daher von N auf N , so sinken Preisniveau

und Produktion auf P. beziehungsweise y., also unter die Zielwerte.

1 Vgl. auch Gleichung (A 22) in Appendix A.
2 Diese Aussage ist allerdings insoweit einzuschränken, als die Ankün-

digung einer geldpolitischen Strategie die Lohnpolitik und damit indi-
rekt auch die Lage der Angebotskurve beeinflussen kann; auf diesen
Punkt werden wir im Abschnitt III. A. 5 zurückkommen.

3 Die im folgenden angestellten Überlegungen lassen sich jedoch auch auf
Fälle übertragen, in denen nicht ein konstantes Preisniveau angestrebt
wird, sondern beispielsweise aus strukturellen Gründen ein leichter, kon-
tinuierlicher Anstieg des Preisniveaus [Schultze, 1959; Tobin, 1972] oder
zur Optimierung der Geldhaltung ein leichter, kontinuierlicher Preisni-
veaurückgang [M. Friedman, 19 69] als wünschenswert angesehen werden.
Zu einer Diskussion dieser Vorschläge vgl. Giersch [1977c, S. 68 ff. ] .
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Schaubild III. 2 - Der Effekt von Änderungen der Güternachfrage

Für die Geldpolitik ergibt sich in dieser Situation ein "Nicht-Dilem-
mafall", eine expansive Geldpolitik verschiebt die Nachfragekurve
wieder nach rechts und beeinflußt sowohl das Preisniveau als auch
die Beschäftigung in der gewünschten Richtung. Steigt die Geldmenge
so stark, daß der anfängliche Nachfragerückgang dadurch gerade aus-
geglichen wird, so bleibt die Nachfragekurve in ihrer ursprünglichen
Position N und ein Rückgang von Preisniveau und Produktion wird

verhindert. Eine Änderung der Nachfrage führt unter diesen Umstän-
den somit nicht zu einem Zielkonflikt für die Zentralbank; denn die
Maßnahmen, die diese in Hinblick auf die Preisniveaustabilität er-
greift, dienen gleichzeitig dem Erreichen des Beschäftigungsziels.

Anders liegt der Fall, wenn wir eine Änderung des Güterangebots be-
trachten (Schaubild III. 3). Steigen die Löhne im Inland, so verschiebt
sich die Angebotskurve von A auf A. und die Produktion geht auf

,
zurück'. Das Preisniveau sinkt jedoch nicht - wie bei dem zuvor ana-
lysierten Nachfragerückgang -, sondern steigt auf P... In dieser Situa-
tion sieht sich die Zentralbank einem "Dilemmafall" gegenüber. Wei-
tet sie die Geldmenge aus, um den Beschäftigungsrückgang zu verhin-
dern, und verschiebt sie dadurch die Nachfragekurve von N auf N ,
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Schaubild III. 3 - Der Effekt von Änderungen des Güterangebots

vo

so steigt das Preisniveau auf P - also noch stärker als es sonst ohne-

hin der Fall wäre. Betreibt sie dagegen eine restriktive Geldpolitik,
um das Preisniveau konstant zu halten, und verschiebt sie dadurch
die Nachfragekurve von N auf N , so kommt es zu einem zusätzli-

O et

chen Rückgang der Produktion auf y_. Dieser Konfliktfall zeigt, daß

die Geldpolitik allein nicht sicherstellen kann, daß beide Ziele reali-
siert werden.

Ein solches Resultat ist in Übereinstimmung mit dem "Gesetz" von
Tinbergen [1964, S. 55 ff.], demzufolge ein Erreichen zweier nicht
komplementärer Ziele nur dann gewährleistet ist, wenn für jedes die-
ser Ziele mindestens ein geeignetes Instrument eingesetzt wird. Über-
tragen wir diesen Satz auf den hier analysierten Fall, so kann die
Geldpolitik über die Steuerung der Nachfragekurve lediglich die not-
wendige Bedingung dafür schaffen, daß sowohl das Preisniveau- als
auch das Beschäftigungsziel erreicht wird. Realisiert werden die bei-
den Ziele jedoch nur dann, wenn gleichzeitig die Lohnpolitik dafür
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sorgt, daß auch die Lage der Angebotskurve zielgerecht ist1. Diese

Überlegung soll anhand von Schaubild III. 4 verdeutlicht werden.

Schaubild III. 4 - Die preis- und beschäftigungsgerechte Kombination
von geldpolitischen und lohnpolitischen Maßnahmen

A1

Im Schaubild III. 4 liegt das anfängliche Produktionsvolumen y unter

dem gewünschten Niveau y . Soll die Produktion bei konstantem Preis-

niveau P auf y steigen, so lassen sich diese beiden Ziele nicht durch

isolierte geld- oder lohnpolitische Maßnahmen erreichen.

1 "Die Bundesbank, die . . . die Kontrolle über das Geldvolumen ausübt,
kann die Geldmenge und damit die monetäre Nachfrage bei freiem Wech-
selkurs so steuern, daß von der monetären Seite her der Absatz des po-
tentiellen Sozialprodukts nicht gestört wird. Sie ist damit in der Lage,
eine notwendige, aber nur eine notwendige, Bedingung für Vollbeschäfti-
gung zu garantieren. Zu einer hinreichenden Bedingung für eine weitge-
hende Ausschöpfung des Produktionspotentials wird diese Garantie erst
dann, wenn die Anbieter von Gütern und Diensten ihre Preis- und Lohn-
forderungen im Rahmen ihrer gesamtwirtschaftlichen Preissteigerungs -
rate halten, die der Vorausberechnung der monetären Expansionsrate zu-
grundeliegt" [Fels, Giersch, Müller-Groeling, Schmidt, 1971, S. 5 f. ] .
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Versucht man, die Beschäftigung allein durch eine expansive Geldpo-
litik zu erhöhen (Rechtsverschiebung der N-Kurve), so führt dies bei
unveränderter Lage der Angebotskurve zu einem zielwidrigen Anstieg
des Preisniveaus. Versucht man dagegen, die Beschäftigung aus-
schließlich dadurch zu erhöhen, daß man das Lohnniveau senkt, so
fällt das Preisniveau bei unveränderter Lage der Nachfragekurve un-
ter seinen Zielwert. Die beiden Zielgrößen y und P können in die-
sem Fall nur dann gleichzeitig erreicht werden, wenn eine zurückhal-
tende Lohnpolitik1 (die die Angebotskurve von A auf A, verschiebt)

o 1

mit einer expansiven Geldpolitik (die die Nachfragekurve von N auf

N verschiebt) kombiniert wird [vgl. hierzu auch Lehment, 1979,

S. 236] .

2. A l t e r n a t i v e S t r a t e g i e n d e r G e l d p o l i t i k

Die optimale Kombination von Lohnpolitik und Geldpolitik ergibt sich
allerdings nur dann, wenn die beteiligten Gruppen die für das Errei-
chen der beiden Ziele erforderlichen Lohn- und Geldmengenänderun-
gen von vornherein richtig einschätzen oder Fehleinschätzungen jeder-
zeit korrigieren können. Wird dagegen beispielsweise die erforder-
liche Lohnzurückhaltung unterschätzt und kann dieser Irrtum wegen
der festen Laufzeit von Tarifverträgen nicht sofort korrigiert werden,
so verschiebt sich die Angebotskurve nicht genügend stark nach rechts.
Das Preisniveau erhöht sich daher und die Produktion erreicht nicht
das gewünschte Niveau.

Diese Konstellation entspricht dem "Dilemmafall", der im Schaubild
III. 3 dargestellt wurde. In einer solchen Situation können wir drei
mögliche geldpolitische Strategien der Zentralbank unterscheiden.

Die erste Strategie (Strategie I) ist auf das Ziel der Vollbeschäftigung
gerichtet. Die Zentralbank weitet die Geldmenge so stark aus, daß
das angestrebte Produktionsniveau trotz der unzureichenden Lohnzu-
rückhaltung erreicht wird; dabei nimmt sie in Kauf, daß das Preis-
niveau aufgrund der zusätzlichen Geldmengenexpansion noch stärker

1 Berücksichtigt man zusätzlich einen Anstieg der Arbeitsproduktivität, so
erfordert eine zurückhaltende Lohnpolitik nicht, daß das Lohnniveau, sinkt,
sondern lediglich, daß der Anstieg der Löhne hinter dem Produktivitäts-
zuwachs zurückbleibt.
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steigt als sonst. Diese Strategie ist durch die N -Kurve im Schaubild
III. 3 gekennzeichnet.

Bei der zweiten Strategie (Strategie II) versucht die Zentralbank, das
Preisniveauziel auch kurzfristig einzuhalten. Zeichnet sich aufgrund
einer unzureichenden Lohnzurückhaltung ein Anstieg des Preisniveaus
ab, so verknappt die Zentralbank die Geldmenge (oder läßt sie weni-
ger stark expandieren), um den Preisanstieg zu verhindern. Die Be-
schäftigung sinkt dadurch allerdings stärker (oder erhöht sich weni-
ger), als es sonst der Fall wäre. Dieser Strategie entspricht die Kur-
ve N im Schaubild III. 3.

Bei der dritten Strategie (Strategie III) beschränkt sich die Zentral-
bank darauf, von der Nachfrageseite her die notwendigen Bedingungen
für Vollbeschäftigung bei gleichzeitiger Preis Stabilität zu schaffen.
Werden diese beiden Ziele wegen einer unzureichenden Lohnzurück-
haltung nicht realisiert, so ergreift die Zentralbank keine weiteren
Maßnahmen, sondern überläßt es den Tarifpartnern, das Lohnniveau
bei der nächsten Gelegenheit (also nach Ablauf der bestehenden Tarif-
verträge) in der Weise zu korrigieren, daß das gewünschte Preis-und
Beschäftigungsniveau wieder erreicht wird. Diese Strategie wird
durch die N -Kurve im Schaubild III. 3 repräsentiert1.

Für welche dieser Strategien soll sich die Zentralbank entscheiden?
Bei Strategie I besteht die Gefahr, daß das Ziel der Preisniveausta-
bilität nicht erreicht wird. Denn in diesem Fall sorgt die Zentralbank
durch eine expansive Geldpolitik dafür, daß auch übermäßige Lohner-
höhungen nicht zu Unterbeschäftigung führen. Das Preisniveau bleibt
nur dann stabil, wenn die Tarifpartner zu entsprechend niedrigen

Im Schaubild III. 3 wird also vorübergehend der Punkt G realisiert. Eine
zusätzliche Lohnzurückhaltung nach Ablauf der existierenden Verträge
verschiebt die Angebotskurve weiter nach rechts; im Punkt F ist das ge-
wünschte Niveau von Preisen und Beschäftigung wieder erreicht. - Eine
Variante der Strategie III könnte so aussehen, daß das sich bei einem
Überschreiten des anfänglichen Preisniveauziels ergebende höhere Preis-
niveau P als neue Ausgangsbasis für das Ziel der Preisniveaustabilität

festgesetzt wird. Damit Vollbeschäftigung bei dem neuen Preisniveau-
ziel (also der Punkt H) erreicht wird, ist dann - wie im Schaubild III. 4
gezeigt - nicht allein eine zurückhaltende Lohnpolitik, sondern auch ein
zusätzlicher Anstieg der Geldmenge erforderlich. Diese Variante hat den
Vorteil, daß das gewünschte Beschäftigungsziel ohne eine erneute Preis-
niveauänderung erreicht wird.
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Lohnabschlüssen bereit sind [vgl. hierzu und zum folgenden Giersch,
1977c, S. 197 f. , 273] .

Übernimmt jedoch die Zentralbank eine Beschäftigungsgarantie, so
ist der Anreiz zu stabilitätsgerechten Tarifabschlüssen nur gering.
Denn können die Unternehmen damit rechnen, einen Lohnkostenanstieg
über höhere Preise wieder auszugleichen, ohne dadurch Absatzein-
bußen zu erleiden, so werden sie bei Tarifverhandlungen eher nach-
giebig sein als einen Streik zu riskieren. Zurückhaltende Lohnforde-
rungen sind ebenfalls nicht zu erwarten, da für die Gewerkschaften
das Erfolgskriterium im Wettbewerb um Mitglieder eher, hohe Lohn-
abschlüsse als niedrige Inflationsraten sind. Eine geldpolitische Stra-
tegie, die die Verantwortung für Geldwertstabilität allein den Tarif-
partnern überläßt, wird daher wegen der unzureichenden Sanktionen
bei stabilitätswidrig überhöhten Lohnabschlüssen leicht zu einer sich
ständig beschleunigenden Inflation führen.

Während bei der Strategie I die Zentralbank für Vollbeschäftigung ver-
antwortlich ist, haben bei den Strategien II und III die Tarifpartner
dafür zu sorgen, daß das Beschäftigungsziel realisiert wird. Das ge-
wünschte Beschäftigungsniveau wird nur dann erreicht, wenn die Lohn-
abschlüsse nicht im Widerspruch zu dem von der Zentralbank vorge-
gebenen Preisniveauziel stehen. Steigen die Löhne stärker, als es mit
dem Preisniveauziel vereinbar ist, so sinken Produktion und Beschäf-
tigung. Der Anreiz zu stabilitätsgerechten Tarifabschlüssen ist daher
größer als im Falle der Strategie I, bei der ein übermäßiger Lohnan-
stieg nicht durch einen Beschäftigungsrückgang sanktioniert wird. So-
wohl die Strategie II als auch die Strategie III gewährleisten, daß das
Ziel der Geldwertstabilität längerfristig erreicht wird. Der Unter-
schied zwischen den beiden Strategien besteht darin, daß bei Strate-
gie III kurzfristige Abweichungen vom Preisniveauziel toleriert wer-
den, während die Zentralbank bei Strategie II darauf abzielt, auch
kurzfristige Abweichungen von der gewünschten Preisniveauentwick-
lung zu verhindern. Kommt es also zu Lohnerhöhungen, die aufgrund
unvollständiger Informationen unter oder über den Vollbeschäftigungs-
abschlüssen liegen und die bei den nächsten Verhandlungen entspre-
chend korrigiert werden, so ergeben sich bei Strategie III zwischen-
zeitlich stärkere Abweichungen vom Preisniveauziel, bei Strategie II
dagegen stärkere Produktionsschwankungen1. Für welche der beiden

1 Im Schaubild III. 3 führt eine vorübergehende Verschiebung der Angebots -
kurve von A auf A bei Strategie III zu einem temporären Rückgang der

Produktion auf y., bei Strategie II dagegen zu einem zwischenzeitlichen
Rückgang auf y„.
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Strategien sich die Zentralbank entscheidet, hängt also unter anderem
davon ab, ob sie die Nachteile der zusätzlichen Mengenschwankung
höher bewertet als den Nachteil der zwischenzeitlichen Abweichung
vom Preisniveauziel.

3. Der Einfluß von Te r ms - of-T ra de-Ände rungen

Bezieht man das Ziel der Geldwertstabilität nicht auf das Preisniveau
der im Inland produzierten Güter, sondern auf einen Konsumenten-
preisindex, in den auch Importgüter eingehen, so können auch Ände-
rungen der Terms of Trade (reale Wechselkursänderungen) das Preis-
niveauziel störend beeinflussen. Dieser Fall ist im Schaubild III. 5
dargestellt.

Schaubild III. 5 - Der Effekt einer Terms-of-Trade-Änderung auf die
binnenwirtschaftlichen Ziele

Im Schaubild III. 5 sind auf den Achsen wiederum das Preisniveau für
inländische Güter und das inländische Produktionsvolumen abgetragen.
Verschlechtern sich die Terms of Trade des Inlands (beispielsweise
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wegen einer angebotsbedingten Verknappung ausländischer Rohstoffe)1

und verteuern sich damit die importierten Auslandsgüter relativ zu
den Inlandsgütern, so bleibt das Konsumentenpreisniveau nur konstant,
wenn die Preise der im Inland produzierten Güter sinken - beispiels-
weise von P auf P . Vollbeschäftigung und ein stabiles Konsumenten-
preisniveau sind in diesem Fall nur zu erreichen, wenn eine restrik-
tive Geldpolitik, die die Nachfragekurve von N auf N. verschiebt, mit

einem zusätzlichen Nominallohnverzicht kombiniert wird, durch den
sich die Angebotskurve von A auf A. verlagert. Eine beschäftigungs-
neutrale Stabilisierung des Konsumentenpreisniveaus erfordert somit,
daß die Lohnpolitik kurzfristig flexibel ist (oder daß eine Änderung
der Terms of Trade bereits beim Abschluß der Tarifverträge korrekt
antizipiert wird). Sind diese Bedingungen nicht erfüllt, so löst der
Versuch der Zentralbank, das Konsumgüterpreisniveau trotz einer
Verschlechterung der Terms of Trade stabil zu halten, einen Produk-
tionsrückgang aus. Eine auf die Stabilisierung des Konsumentenpreis-
niveaus gerichtete Strategie der Zentralbank (Strategie Ila) führt in
diesem Fall zu stärkeren Abweichungen vom angestrebten Beschäfti-
gungsstand als die Strategien II oder III.

4 . D i e K o n t r o l l i e r b a r k e i t d e r b i n n e n w i r t s c h a f t l i c h e n
Z i e l g r ö ß e n

Die Antwort auf die Frage, für welches binnenwirtschaftliche Ziel sich
eine Zentralbank entscheiden soll, hängt außer von den bereits genann-
ten Faktoren auch davon ab, wie gut die Zentralbank die einzelnen
Zielgrößen kontrollieren kann.

Empirische Untersuchungen zeigen, daß eine Geldmengenänderung
erst mit erheblichen, zeitlich verteilten Verzögerungen, die zudem
variabel sein können, auf die monetäre Güternachfrage wirkt2. Die

1 Die Analyse im Abschnitt II. B hat gezeigt, daß eine autonome Erhöhung
der Preise ausländischer Güter einen ähnlichen Effekt hat wie ein Anstieg
des Nominallohnsatzes im Ausland, der ebenfalls zu einer angebotsbe-
dingten Verteuerung ausländischer Güter führt. Von einem Effekt der Roh-
stoffverknappung auf die Nachfrage nach inländischen Produkten soll in
diesem Abschnitt abgesehen werden.

2 So führen beispielsweise Untersuchungen von Trapp [19 76, S. 89 ff. ] zu
dem Resultat, daß die Wirkungsverzögerungen der Geldpolitik in bezug
auf die Nachfrage in der Bundesrepublik durchschnittlich etwa 3 bis 4
Quartale betragen.
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Nachfrage wird zudem nicht nur von der Geldmengenentwicklung, son-
dern auch von anderen Faktoren beeinflußt. Eine Zentralbank könnte
die monetäre Gesamtnachfrage nur dann völlig exakt steuern, wenn
sie rechtzeitig präzise Informationen über die zeitliche und quantita-
tive Auswirkung dieser Faktoren auf die Nachfrageentwicklung besäße
und darüber hinaus auch die Effekte einer Geldmengenänderung auf
die Nachfrage genau kennen würde. Dies ist jedoch nicht der Fall. Da-
her läßt sich ein Ziel für die Entwicklung der monetären Gesamtnach-
frage, wie es die Zentralbank bei der Strategie III verfolgt, in der Re-
gel nur angenähert erreichen. Versucht die Zentralbank, statt eines
Nachfrageziels ein bestimmtes Preisniveauziel einzuhalten (Strategie
II oder Ha), so dürfte sie dabei auf noch größere Schwierigkeiten sto-
ßen. Denn in diesem Fall müßte sie nicht nur die Nachfrageentwick-
lung kontrollieren, sondern darüber hinaus auch in der Lage sein,
kurzfristige Störungen des Preisniveauziels zu neutralisieren, die
angebotsbedingt sind - wie beispielsweise Preissteigerungen aufgrund
übermäßiger Lohnerhöhungen oder aufgrund einer angebotsbedingten
Verknappung von Rohstoffen.

Da geldpolitische Maßnahmen die Preisentwicklung erst mit deutlichen
und zudem variablen Verzögerungen beeinflussen1, sind sie kaum da-
zu geeignet, angebotsbedingte Preisniveauänderungen zu verhindern,
die oft unvorhergesehen eintreten und vielfach nur vorübergehend sind
(wie beispielsweise Schwankungen der Rohstoffpreise). Es besteht so-
gar die Gefahr, daß die auf kurzfristige Preisniveaustabilisierung ge-
richteten Strategien II oder Ha zu größeren Abweichungen vom Preis-
niveauziel führen als die Strategie III. Sinkt das Preisniveau beispiels-
weise wegen eines angebotsbedingten Rückgangs der Rohstoffpreise
unter seinen angestrebten Wert, so vermindert eine zusätzliche Geld-
mengenerhöhung den Preisniveaurückgang wegen der genannten Wir-
kungslags kurzfristig nur wenig. Die Hauptwirkung der Geldmengen-
expansion tritt möglicherweise erst zu einem Zeitpunkt ein, in dem
das Preisniveau wegen einer dann auftretenden angebotsbedingten Ver-
teuerung der Rohstoffe bereits wieder steigt. Die zusätzliche Geld-

1 So kommt Trapp [19 76, S. 143 f. ] zu dem Resultat, daß Geldmengenän-
derungen in der Bundesrepublik erst mit einem "Lag" von durchschnitt-
lich 10 Quartalen auf das Preisniveau wirken. Die Untersuchung von
Trapp bezieht sich allerdings auf die Periode überwiegend fester Wech-
selkurse bis 19 73. Bei flexiblen Wechselkursen ist mit einem geringeren
Preislag zu rechnen, da ein Geldmengenanstieg in diesem Fall relativ
schnell zu einer Währungsabwertung und zu einem Anstieg der Import-
preise führt [Giersch, 1977b; Dornbusch, Krugman, 1976].
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mengenerhöhung würde diesen Anstieg dann verstärken und insgesamt
prozyklisch wirken.

Da die Strategien II und Ha bei nicht jederzeit revidierbaren Nominal-
löhnen zu stärkeren Abweichungen vom Beschäftigungsziel führen und
da es wegen der Wirkungsverzögerungen der Geldpolitik unsicher ist,
ob durch diese Strategien das gewünschte Preisniveauziel tatsächlich
besser erreicht wird als durch Strategie III, dürfte es ratsam sein,
daß eine Zentralbank als ihr binnenwirtschaftliches Oberziel eine sta-
bilitätsgerechte Entwicklung der monetären Gesamtnachfrage anstrebt,
also der Strategie III den Vorzug gibt1..

Entscheidet sich die Zentralbank für Strategie III, so stellt sich als
nächstes die Frage, wie sie ihr Oberziel am besten realisieren kann.

Befürworter eines Geldmengenziels sind der Ansicht, daß die Zentral-
bank ihr Oberziel einer stabilitätsgerechten Ausweitung der monetä-
ren Gesamtnachfrage am besten dann erreicht, wenn sie für eine rela-
tiv stetige Expansion der Geldmenge sorgt. Nach dieser Meinung soll-
te die Zentralbank nicht versuchen, kurzfristige Schwankungen der
- längerfristig als stabil angesehenen - Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes durch gegenläufige geldpolitische Maßnahmen zu kompensie-
ren; denn diese würden Nachfrageschwankungen aufgrund von Dia-
gnose- und variablen Wirkungslags eher verstärken als verringern
[vgl. hierzu vor allem M. Friedman, 19 61] .

Dem steht die Auffassung gegenüber, die Zentralbank könne Nachfra-
gestörungen in vielen Fällen rechtzeitig erkennen (wie beispielsweise
den nachfragedämpfenden Effekt der Ölpreiserhöhung) und durch dis-
kretionäre geldpolitische Maßnahmen erfolgreich neutralisieren2 .

Eine Entscheidung für eine dieser beiden Positionen hängt zu einem
großen Teil davon ab, ob genügend zuverlässige Indikatoren für künf-

1 Dieser Strategie entspricht beispielsweise die Empfehlung des Sachver-
ständigenrats [19 76/77, Ziff. 409 f.] , nach der die Geldpolitik darauf
gerichtet sein soll, die monetäre Gesamtnachfrage um soviel zu erhöhen,
daß dadurch der angestrebte Zuwachs des realen Sozialprodukts (Wachs-
tum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials zuzüglich der an-
gestrebten Zunahme in der Auslastung des Produktionspotentials) und
der als kurzfristig "unvermeidlich" angesehene Preisanstieg finanziert
werden können.

1 Diese Auffassung vertritt beispielsweise Modigliani [19 77] .



79

tige Nachfrageänderungen verfügbar sind. Für die Diskussion des Man-
aged Floating ist dabei vor allem die Frage interessant, wie geeig-
net Wechselkurse als Indikatoren für die Nachfrageentwicklung sind.
So wäre beispielsweise zu prüfen, ob eine starke Aufwertung einen
künftigen Nachfrageeinbruch signalisiert und daher ein Überschreiten
des ursprünglichen Geldmengenziels rechtfertigt, wie es 19 78 in der
Schweiz und in der Bundesrepublik Deutschland zu beobachten war.
Auf dieses Problem werden wir im Kapitel V zurückkommen.

5 . D i e V o r t e i l e e i n e r B e k a n n t g a b e d e r g e l d p o l i t i -

s c h e n S t r a t e g i e

Hat eine Zentralbank sich für eine bestimmte geldpolitische Strategie
entschieden, so ist es vorteilhaft, wenn sie diese Strategie offenlegt1.
Denn dann wissen die Tarifpartner, in welchem Rahmen die Lohnab-
schlüsse bleiben müssen, damit das Beschäftigungsziel erreicht wird.
Ist der Kurs der Zentralbankpolitik unklar, so kann es leicht zu einer
Kollision von Geldpolitik und Lohnpolitik kommen2 . Dieser Fall ist
im Schaubild III. 6 dargestellt. Verfolgt die Zentralbank die Strategie
III, so entspricht die Nachfrage der Kurve N . Sind die Tarifpartner

über die Strategie der Zentralbank nicht ausreichend informiert und
rechnen sie daher fälschlicherweise damit, daß ein Lohn- und Preis -
Schub durch eine expansive Geldpolitik akkomodiert wird (Strategie I),
so erhöhen sie die Löhne möglicherweise stärker als es mit dem
Preisniveau- und Beschäftigungsziel vereinbar ist. Die Angebotskur-
ve verschiebt sich in diesem Fall nach links, beispielsweise auf A ,

und es kommt zu einem "ungewollten" Rückgang der Produktion auf y,.

Die Gefahr "ungewollter" Beschäftigungsschwankungen ist dann be-
sonders groß, wenn die Zentralbank ihre Strategie häufig ändert und
abwechselnd das Vollbeschäftigungsziel und das Geldwertziel anstrebt,
also eine "stop-and-go"-Politik betreibt, bei der die Tarifpartner
nicht wissen, für welches Ziel sie verantwortlich sind3 .

1 Diese Maßnahme kann man auch als "indirekte" Einkommenspolitik be-
zeichnen [Giersch 1977a, S. 10].

2 Ein Beispiel hierfür bietet die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundes-
republik Deutschland im Jahre 1974.

3 Unter diesem Gesichtspunkt ist die folgende Empfehlung abzulehnen, die
sich im Kommentar zum Bundesbankgesetz [von Spindler, Becker, Starke,
1973, S. 22] findet: "Deshalb dürfte es gerechtfertigt sein, Währungs-
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Eher nachteilig dürfte es auch sein, wenn die Zentralbank sich öffent-
lich auf die Strategie III festlegt, tatsächlich jedoch die beschäftigungs-
orientierte Strategie I verfolgt. Dieser Fall ist ebenfalls im Schau-
bild in. 6 dargestellt.

Schaubild III. 6 - Preis- und Beschäftigungseffekte einer nicht antizi-
pierten Geldmengenerhöhung

y sei das Produktionsniveau, das dem "natürlichen" Beschäftigungs-

grad entspricht. Wir wollen nun annehmen, daß die Zentralbank die-

sen Beschäftigungs stand als zu gering ansieht1 und stattdessen das

Niveau y anstrebt. Sie kann dieses Ziel durch eine expansive Geld-

politik erreichen, die die Nachfragekurve von N nach N verschiebt,

vorausgesetzt, daß dieser Effekt nicht durch einen gleichzeitigen Lohn-
anstieg und damit eine Ldnksverschiebung der A-Kurve neutralisiert
wird. Erkennen die Tarifpartner die Absicht der Zentralbank, die

politik als Kompromißpolitik zu kennzeichnen. Dabei rückt jeweils das-
jenige Stabilitätsziel in den Vordergrund, das in der konkreten Situation
am meisten gefährdet ist."
Ein solcher unerwünscht niedriger Beschäftigungsstand kann sich bei-
spielsweise aus einer monopolistischen Position der Gewerkschaften auf
dem Arbeitsmarkt ergeben.
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Nachfrage kurve nach N zu verschieben und wollen sie das Niveau y

beibehalten, so werden sie Löhne und Preise um soviel erhöhen, daß
sich die Angebotskurve von A nach A.. verlagert. In diesem Fall

steigt nur das Preisniveau (von P auf Po), während Produktion und
O ci

Beschäftigung unverändert bleiben. Die Zentralbank kann die Beschäf-
tigung daher nur dann über ihr "natürliches" Niveau erhöhen, wenn
der Anstieg der Nachfrage unerwartet kommt und nicht gleich durch
eine Verlagerung der Angebotskurve ausgeglichen wird. Dies kann sie
erreichen, indem sie ankündigt, ein Nachfrageziel zu verfolgen, das
der Kurve N entspricht. Die Tarifpartner wählen dann im Hinblick

auf ihr Beschäftigungsziel die Angebotskurve A . Betreibt die Zentral-

bank nun eine unangekündigt starke Expansionspolitik, die die Nach-

fragekurve von N nach N verschiebt, so erhöht sich das Produktions-

niveau auf y und das Preisniveau auf P . Die Zunahme von Produk-
tion und Beschäftigung dauert jedoch nur solange, wie die Gewerk-
schaften den Preisanstieg nicht bemerken, d. h. Geldillusion besitzen,
oder aufgrund von festen Vertragslaufzeiten temporär gebunden sind.
Besteht keine Geldillusion und können neue Tarifverträge ausgehandelt
werden, so verschiebt sich die Angebotskurve nach A. und die Pro-
duktion sinkt wieder auf ihr anfängliches Niveau. Befürworter einer
derartigen "Täuschungsstrategie" der Zentralbank mögen argumen-
tieren, daß auch die zeitweilige Erhöhung der Beschäftigung ein Er-
folg ist, der die Inflationseffekte dieser Politik (das Preisniveau steigt
von P auf P ) mehr als kompensiert1. Doch diese Inflationseffekte

o z
sind nicht die einzigen Kosten. Schwerwiegender ist, daß die Zentral-
bank damit zu Lasten ihrer Glaubwürdigkeit auf ein Vollbeschäftigungs-
ziel (Strategie I) übergegangen ist und daß die Tarif partner sich an
diesem neuen Ziel ausrichten werden. Behält die Zentralbank Strate-
gie I bei, so ist der Inflation nach oben hin quasi keine Grenze gesetzt.
Will sie zu Strategie III zurückkehren, so wird dies - da sie ihre
Glaubwürdigkeit verloren hat - wahrscheinlich nur auf Kosten einer
Stabilisierungskrise und eines Beschäftigungseinbruchs möglich sein,
dessen Kosten leicht größer sein können als der Nutzen des anfängli-
chen Beschäftigungsanstiegs.

1 "It takes a heap of Harberger triangles to fill an Okun gap" [Tobin, 19 77,
S. 468] .
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Hat der Staat ein Beschäftigungsziel, das von dem der Tarifpartner
abweicht, so kann er dieses Ziel auf Dauer nicht durch nachfrageorien-
tierte Maßnahmen erreichen, sondern nur durch Maßnahmen, die die
Angebotskurve beeinflussen, d.h. durch Einkommens- und Marktpo-
litik1.

B. Wechselkursziele

1. Verschiedene Formen von- Wechselkurszielen

Die Diskussion der möglichen Motive für Devisenmarktinterventionen
im einleitenden Kapitel hat gezeigt, daß sich Wechselkurs ziele unter-
schiedlich formulieren lassen. So kann eine Zentralbank versuchen,
den Kurs ihrer Währung gegenüber einer einzelnen anderen Währung
zu steuern; sie kann aber auch einen "effektiven" Wechselkurs auf
der Basis eines bestimmten Währungskorbs oder einen realen Wech-
selkurs als Zielgröße wählen. Zwischen den verschiedenen möglichen
Wechselkurszielen bestehen dabei in der Regel erhebliche Unterschie-
de. Betrachten wir hierzu das Beispiel der Bundesrepublik Deutsch-
land. Schaubild III. 7 zeigt, wie sich der Außenwert der D-Mark auf
der Grundlage verschiedenartiger Wechselkursmaßstäbe im Zeitraum
von 1971 bis 1978 entwickelte. Berücksichtigt wurden dabei der Kurs
der D-Mark gegenüber dem US-Dollar, ein effektiver Wechselkurs
der D-Mark gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner
der Bundesrepublik und die reale Wechselkursentwicklung auf der
Basis von Konsumentenpreisen und Exportpreisen.

Aus dem Schaubild geht hervor, daß sich die D-Mark von April 19 71
bis Ende 19 78, gemessen an dem effektiven Wechselkurs, um 60 Pro-
zent aufwertete. Gegenüber dem US-Dollar verdoppelte sich der Wert
der D-Mark sogar. Der größte Teil des Wertzuwachses gegenüber
dem Dollar resultiert dabei aus den beiden scharfen Abwertungen des
Dollars im Zeitraum von Anfang bis Mitte 1973 und von Ende 1977 bis
Ende 19 78.

Während der effektive Außenwert der D-Mark auch nach dem Über-
gang zum Widespread Floating im Frühjahr 19 73 weiter stieg, weist

1 Zur Einkommens- und Marktpolitik vgl. Haberler [1971b] und Giersch
[1977c, Kap. 7] .
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Schaubild III. 7 - Die Entwicklung des Außenwerts der D-Mark
19 71-19 78a (April 19 71 = 100)
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der auf der Basis von Konsumentenpreisen gemessene reale Wechsel-
kurs seit 1973 einen etwa horizontalen Trend auf. Die Entwicklung der
realen Wechselkurse auf der Basis von Exportpreisen verlief ähnlich.
Allerdings fällt auf, daß die exportpreisgewichteten Kurse den Niveau-
sprung der konsumentenpreisgewichteten Kurse 19 73 nicht mitmach-
ten und 19 78 praktisch auf dem gleichen Niveau lagen wie Ende 19 71.
Diese Beobachtung stützt die Aussage der Kaufkraftparitätentheorie,
derzufolge Wechselkursänderungen die Unterschiede in der nationalen
Preisentwicklung annähernd gleicher handelbarer Güter längerfristig
in etwa ausgleichen1.

Betrachtet man anstelle der kumulierten Änderungen die Richtung der
Wechselkursänderungen in den einzelnen Perioden, so sind die Unter-
schiede kleiner. Da Konsumentenpreise und Exportpreise kurzfristig
relativ starr sind, führt eine effektive Wechselkursänderung in der
Regel zu einer realen Wechselkursänderung in der gleichen Richtung.
Allerdings gibt es auch Ausnahmen. So wertete sich die D-Mark An-
fang 19 77 effektiv auf, während ihr realer Außenwert sowohl auf Kon-
sumenten- als auch auf Exportpreisbasis leicht zurückging. Man kann
also nicht in jedem Fall damit rechnen, daß Interventionen, die nomi-
nale Wechselkursänderungen dämpfen, auch reale Wechselkursände-
rungen mildern. Die Wahrscheinlichkeit, daß Devisenmarktinterven-
tionen reale Wechselkursänderungen sogar verstärken, ist noch grö-
ßer, wenn sich eine Zentralbank nicht an einem effektiven Wechsel-
kurs, sondern an einem bilateralen Kurs orientiert. So wertete sich
beispielsweise die D-Mark im dritten Quartal 19 78 gegenüber dem
US-Dollar auf, gegenüber den Währungen der anderen wichtigen Han-
delspartner verlor sie jedoch an Wert. Versucht die Bundesbank in
einer derartigen Situation, den Dollar zu stützen, so bewirkt sie da-
mit, daß sich der Außenwert der D-Mark gegenüber den anderen Wäh-
rungen sowohl nominal als auch real noch stärker vermindert.

Jedoch nicht nur die Wahl eines Wechselkurszieles ist problematisch;
die Zentralbank muß - sofern sie ein Wechselkursziel anstrebt - auch
darüber entscheiden, ob sie den gewählten Wechselkurs konstant hal-
ten will oder ob lediglich "übermäßige" Kursänderungen verhindert
werden sollen.

Wird ein konstanter nominaler Wechselkurs angestrebt, so handelt es
sich um ein Festkurssystem im herkömmlichen Sinn; dieser Fall ist

1 Vgl. hierzu ausführlicher die Übersichtsartikel von Officer [1976] und
Genberg [19 78].
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für die Analyse des Managed Floating nicht relevant. Die Währungs-
behörden können allerdings auch versuchen, einen realen Wechselkurs
konstant zu halten, wie es beispielsweise die Verfasser des Optica-
Report [19 76] empfehlen. Eine solche Strategie könnte man zwar
auch als eine Festkursstrategie bezeichnen; trotzdem wird der Optica-
Vorschlag eher den Konzepten für ein Managed Floating zugerechnet
[Lehment, 1978c; Harbrecht, Neumann, 1979].

Beschränkt sich eine Zentralbank darauf, "übermäßige" Wechselkurs-
änderungen zu verhindern, so istjzunächst zu klären, was unter die -̂
sem Begriff verstanden werden soll. Die meisten der Vorschläge_für
ein Managed Floating sehen Wechselkursänderungen dann als "über-
mäß^" âlT "̂wenn"(3ie~se~leBl̂ ffch vorübergehend sind - also Wechsel-
kursschwank\mgen_dar_s_teile_ni. Darüber hinaus findet sich die Auffas-
sung, eine Zentralbank solle nicht nur vorübergehende Wechselkurs-
änderungen verhindern oder dämpfen, sondern auch dauerhafte,- schar-
fe Wechselkursänderungen zeitlich strecken - sei es, weil abrupte
Wechselkursänderungen als Zeichen für sogenannte "disorderly mar-
ket conditions" angesehen werden2 , sei es, weil man befürchtet, daß
eine scharfe reale Wechselkursänderung zu erheblichen strukturellen
Anpassungsproblemen führen würde [Dünn, 19 73] .

Nachdem wir auf die verschiedenen Möglichkeiten der Formulierung
eines Wechselkurszieles hingewiesen haben, wollen wir im folgenden
die wichtigsten Argumente für ein Wechselkurs ziel der Zentralbank-
politik diskutieren.

2. A r g u m e n t e für Wechs e l k u r s z i e le

a. Das Informationskostenargument

Wechselkursänderungen führen vor allem in den außenhandelsabhängi-
gen Sektoren zu Informations- und Anpassungskosten. Diese Kosten-
belastung ist um so höher, je häufiger Wechselkursänderungen auftre-
ten. Zudem mag auch die Stärke der Wechselkursänderung eine Rolle
spielen. So kann man annehmen, daß Unternehmen auf kleine Kursän-
derungen nicht reagieren, sondern ihre Kalkulationen erst bei deut-
lichen Änderungen der Wechselkurse neu überdenken. Am geringsten

1 Vgl. hierzu ausführlicher Kapitel IV.
2 Vgl. beispielsweise die Ausführungen in Deutsche Bundesbank [Geschäfts-

bericht, 1977, S. 46].
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sind die Belastungen dann, wenn der Wechselkurs konstant bleibt, also
in einem Festkurssystem1. Diesen Vorteil fester Kurse erkennen auch
die Befürworter flexibler Wechselkurse an. Sie weisen jedoch darauf
hin, daß man daraus allein noch nicht folgern kann, die Zentralbank
solle den Wechselkurs konstant halten. Vielmehr müßten auch die
Nachteile berücksichtigt werden, die wechselkursfixierende Maßnah-
men für andere wirtschaftspolitische Zielgrößen haben2 .

Interessanterweise wird die Existenz von Informations- und Anpas-
sungskosten vielfach gerade als Argument für flexible Wechselkurse
genannt. Dieses Argument besagt, daß erforderliche Anpassungen im
internationalen Handel weniger Kosten verursachen, wenn sie sich
über Änderungen des Wechselkurses vollziehen, als wenn sie über
Änderungen der nationalen Preis- und Lohnniveaus zustande kommen3.
Betrachten wir beispielsweise den Fall, daß die Güternachfrage sich
von inländischen zu ausländischen Produkten verlagert4. Soll die Voll-
beschäftigung in beiden Ländern erhalten bleiben, so müssen sich die
Inlandsgüter relativ zu den Auslandsgütern verbilligen. Sind die Wech-
selkurse flexibel, so wertet sich die Inlandswährung bei der genann-
ten Änderung der Güterpräferenzen automatisch ab; dadurch verteu-

1 Noch niedriger sind die Informationskosten dann, wenn nur eine einzige
Währung existiert (Währungsunion). Eine Währungsunion hat zudem den
Vorteil, daß Transaktionskosten, die beim Umtausch von Währungen auf-
treten, entfallen und daß das Risiko von Devisenmarktkontrollen vermie-
den wird [Vaubel, 1978, S. 3 f. ] .

2 "Constant exchange rates are, other things remaining unchanged, un-
doubtedly an element that facilitates international trade. It would be of
great importance, however, to have at least a vague idea of its quantita-
tive importance, for we can hardly ever hold other things constant when
exchange rates are pegged. The advantages of constant exchange rates,
taken in isolation, have to be weighed against the other economic changes
that are made necessary by them" [Sohmen, 19 69, S. 195] . - "The main
argument is that fixed exchange rates provide a firm and reliable basis
for international trade and international financial transactions. If, how-
ever, fixed exchange rates can only be maintained by influencing demand
and supply conditions on the foreign- exe hange market through substantial
changes in domestic economic policies or even through quantitative re-
strictions, the cost of a fixed-rate System can exceed its benefits" [Halm
1970b, S. 5] .

3 Auf diesen Aspekt weisen M. Friedman [1953], Mündel! [1961] und
Giersch [1970] hin.

4 Dieser Irapuls entspricht dem im Kapitel II diskutierten Fall III.
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ern sich die inländischen Importe, während die Preise der im Inland
produzierten Güter konstant bleiben. Hält dagegen die Zentralbank
den Wechselkurs durch Interventionen fest, so bleiben die Importprei-
se zwar konstant; die erforderliche Änderung der relativen Preise
kann dann aber nur dadurch erfolgen, daß die Preise der Inlandsgüter
sinken. Die Anpassung der Inlandspreise ist aber zumindest in einem
Land mit geringem Importanteil mit höheren Kosten verbunden als
eine Anpassung der Importpreise, da eine größere Zahl von Preisen
geändert werden muß und auf diese Weise höhere Informations- und
Anpassungskosten anfallen.

Grubel [19 73; 19 77] sieht allerdings keinen Konflikt zwischen Wech-
selkurs- und Preisniveaustabilisierung. Seiner Ansicht nach verhin-
dern wechselkursstabilisierende Interventionen Schwankungen der Im-
portpreise und stabilisieren dadurch gleichzeitig das Konsumenten-
preisniveau. Der Nutzen des Geldes als Wertaufbewahrungsmittel und
Rechnungseinheit würde somit durch die Interventionen vergrößert
[Grubel, 19 73, S. 354] .

Die Argumentation von Grubel ist allerdings in zweifacher Hinsicht
anfechtbar. Erstens nimmt er implizit an, daß alle nominalen Wech-
selkursänderungen gleichzeitig reale Wechselkursänderungen sind.
Wertet sich die Inlands Währung jedoch gerade um soviel auf, daß da-
durch ein zusätzlicher Anstieg des ausländischen Preisniveaus aus-
geglichen wird, so gehen die Importpreise trotz der Aufwertung nicht
zurück. Der Versuch der Zentralbank, den Wechselkurs durch expan-
sive geldpolitische Maßnahmen zu stabilisieren, würde in diesem Fall
zu einem Anstieg der (sonst konstanten) Importpreise führen und hätte
somit einen destabilisierenden Effekt auf das Konsumentenpreisniveau.

Der zweite und schwerwiegendere Einwand lautet, daß eine Stabilisie-
rung des Wechselkurses selbst dann nicht unbedingt zu einem stabile-
ren Preisniveau führt, wenn ausschließlich reale Wechselkursände-
rungen berücksichtigt werden.

Betrachten wir beispielsweise eine vorübergehende Aufwertung der
Inlandswährung, die aus einer temporären Änderung der Güterpräfe-
renzen resultiert. Verhindert die Zentralbank diese Aufwertung durch
Devisenmarktinterventionen, so bleibt das Niveau der Importpreise
konstant. Der Kauf ausländischer Währung auf dem Devisenmarkt führt
jedoch zu einem Anstieg der inländischen Geldmenge. Dadurch erhöht
sich das Preisniveau der im Inland produzierten Güter und bei kon-
stanten Importpreisen auch das Konsumentenpreisniveau. Aufgrund
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der Devisenmarktinterventionen kommt es also statt zu einem vorüber-
gehenden Rückgang zu einem zeitweiligen Anstieg des Konsumenten-
preisniveaus. Dieser Anstieg ist möglicherweise größer als der Rück-
gang der Konsumentenpreise, der sich ohne Interventionen der Zen-
tralbank ergeben würde. Hierzu ein einfaches Beispiel:

Besteht ein Viertel der im Inland konsumierten Produkte aus Impor-
ten, so sinkt das Konsumentenpreisniveau bei einer vierprozentigen
Aufwertung und einem gleich hohen Rückgang der Importpreise um
1 vH. Erhöht die Zentralbank die Geldmenge um 4 vH, um die Aufwer-
tung zu verhindern, so steigt das Niveau der Inlandsgüterpreise bei
unelastischem Güterangebot ebenfalls um 4 vH. Das Preisniveau der
Konsumgüter, die zu drei Vierteln aus Inlandsgütern bestehen, erhöht
sich dann um 3 vH.

Die Devisenmarktintervention verstärkt in diesem Fall die Schwan-
kungen des inländischen Konsumentenpreisniveaus (die vorübergehen-
den Abweichungen betragen 3 vH statt 1 vH) und wirkt somit destabi-
lisierend1.

Devisenmarktinterventionen würden das Konsumentenpreisniveau in
dem hier betrachteten Beispiel nur dann stabilisieren, wenn sie ledig-
lich einen Teil der Aufwertung verhindern. Dieser Teil bemißt sich

1 Allerdings mag man an dieser Stelle einwenden, daß geldpolitische Maß-
nahmen erst mit längeren, zeitlich verteilten Wirkungsverzögerungen
("distributed lags" ) auf das Preisniveau wirken. Kommt es daher bei dem
Versuch der Zentralbank, die Wechselkursentwicklung zu glätten, zu re-
lativ kurzfristigen Schwankungen der Geldmenge - beispielsweise zu einer
zusätzlichen monetären Expansion in einem Monat, der eine entsprechen-
de Kontraktion im nächsten Monat gegenübersteht -, so hat dies mögli-
cherweise nur einen sehr geringen Effekt auf die Entwicklung der mone-
tären Gesamtnachfrage und der Inlandspreise. Denn über den Zeitraum,
mit dem monetäre Impulse auf die Nachfrageentwicklung wirken, können
sich die zeitlich nahe beieinander liegenden gegenläufigen Impulse in et-
wa ausgleichen. Unter diesen Umständen ist es denkbar, daß die Zentral-
bank Wechselkursfluktuationen und die damit verbundenen Importpreis -
fluktuationen glättet, ohne daß es dadurch zu stärkeren Schwankungen
der Inlandspreise kommt. Voraussetzung für den Erfolg einer solchen
Politik ist allerdings, daß Wechselkursschwankungen sehr kurzfristiger
Natur sind und daß die Zentralbank in der Lage ist, kurzfristige Wechsel-
kursänderungen von längerfristigen Wechselkursänderungen ex ante zu
unterscheiden (vgl. hierzu ausführlicher Kap. IV).
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dabei nach dem Anteil der Importe an den gesamten im Inland konsu-
mierten Gütern. Beträgt der Anteil ein Viertel, so müßte die Zentral-
bank ein Viertel der in unserem Beispiel vierprozentigen Aufwertung
unterbinden; dies geschieht, wenn sie die Geldmenge um 1 vH erhöht.
Die Aufwertung und der Rückgang der Importpreise betragen dann
3 vH, die Inlandspreise steigen hingegen um 1 vH. Da der Anteil der
Inlandsgüter am Konsumentenwarenkorb dreimal so groß ist wie der
Anteil der Importpreise, bleibt der Konsumentenpreisindex konstant.
Die These von Grubel, derzufolge Wechselkursstabilität und Stabilität
des Konsumentenpreisniveaüs komplementäre Ziele sind, gilt also
nur innerhalb eines bestimmten Wertebereichs; außerhalb dieses Be-
reichs ergibt sich ein Zielkonflikt1.

In noch stärkerem Maße als Grubel verweisen die Vertreter der so-
genannten "Ratchet"-Hypothese auf eine Komplementarität von Wech-
selkurs- und Preisniveauzielen; gemäß dieser Hypothese führt eine
vorübergehende Abwertung nicht nur zu einem temporären, sondern
zu einem bleibenden Anstieg des Preisniveaus in einem Land. Noch
einen Schritt weiter geht die Hypothese von einem abwertungsbeding-
ten Circulus Vitiosus; sie unterstellt, daß eine einmalige Abwertung
zu einer Spirale aus Inflation und erneuten Abwertungen führt. Diese
beiden Argumente wollen wir im folgenden gesondert diskutieren.

b. Die "Ratchet"-Hypothese

Ein Ratchet-Effekt (oder Widerhakeneffekt) tritt auf, wenn Preise (ein-
schließlich der Löhne) nur in eine Richtung flexibel sind. Dabei wird
in der Regel angenommen, daß Preise zwar steigen können, daß sie
jedoch nach unten hin starr sind.

Schultze [1959] sah beispielsweise den wichtigsten Grund für die mil-
de Inflation in den Vereinigten Staaten Mitte der fünfziger Jahre dar-
in, daß Änderungen der relativen Güternachfrage in den begünstigten
Sektoren zu einem Anstieg von Preisen und Löhnen führten, dem kein

Zudem ist es fraglich, ob die Zentralbank ihre Politik direkt an einem
kurzfristigen Ziel für das Konsumentenpreisniveau orientieren soll; denn
versucht eine Zentralbank, Schwankungen des Import- und des Konsumen-
tenpreisniveaus zu dämpfen, so kann dies zu stärkeren Beschäftigungs-
schwankungen und wegen der Lags der Geldpolitik möglicherweise sogar
zu stärkeren Preisschwankungen führen als eine Strategie, die auf die
Stabilisierung der Nachfrage nach Inlandsgütern ausgerichtet ist (vgl.
Abschnitt III. B).
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entsprechender Rückgang von Preisen und Löhnen in denjenigen Sek-
toren gegenüberstand, die von einer sinkenden Nachfrage betroffen
waren.

Die Ratchet-Hypothese wurde von Triffin [1960] in die Wechselkurs -
politische Diskussion eingeführt. Die These von einem Wechselkurs -
bedingten Ratchet-Effekt besagt, daß eine Wechselkursänderung in
den abwertenden Ländern zu einem Preisanstieg führt; in den aufwer-
tenden Ländern kommt es dagegen wegen der Preis- oder Lohnstarr-
heit nach unten nicht zu einem Preisrückgang [vgl. hierzu auch Stützel,
1973, S. 210 f.] .

Gemäß dieser Argumentation würde eine vorübergehende Abwertung
dazu führen, daß das Preisniveau zunächst steigt; wertet sich die
Währung nach einiger Zeit wieder auf, so sinkt das Preisniveau je-
doch nicht. Wechselkursschwankungen lösen also einen bleibenden An-
stieg des Preisniveaus aus. Der genaue Wirkungsmechanismus des
Ratchet-Effekts wird dabei in der Literatur auf unterschiedliche Wei-
se dargestellt.

Die erste Version der Ratchet-Hypothese basiert auf einer vermute-
ten Inflexibilität der Importpreise [vgl. Goldstein, 1977, S. 573]. Wer-
tet sich die Inlandswährung bei gegebenem ausländischen Preisniveau
ab, so erhöhen sich die Importpreise; wertet sie sich anschließend
wieder um den gleichen Betrag auf, so sinken die Importpreise jedoch
nicht, sondern verharren auf dem einmal erreichten höheren Niveau.
Eine vorübergehende Wechselkursänderung führt unter diesen Bedin-
gungen zu einem dauerhaften Anstieg des Importpreis- und des Kon-
sumentenpreisniveaus. Daher ist es nach Ansicht der Vertreter die-
ser Hypothese sinnvoll, wenn die Zentralbank Wechselkursschwankun-
gen verhindert, weil in diesem Fall kein Anlaß zu Preiserhöhungen
besteht, die später nicht wieder rückgängig gemacht werden können.

Gegen diese Überlegungen lassen sich verschiedene Einwände vorbrin-
gen:

Erstens ist das Problem.starrer Importpreise - wenn überhaupt - nur
für Länder mit einer relativ niedrigen Inflationsrate relevant. Denn
in Ländern mit einer hohen Inflationsrate können sich die Terms of
Trade in der Regel auch verbessern, ohne daß die Importpreise sin-
ken; es reicht bereits aus, wenn die Importpreise weniger steigen,
als es sonst der Fall wäre.
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Zweitens zeigen empirische Beobachtungen, daß die Importpreise ent-
gegen der Ratchet-Hypothese durchaus sinken können. So haben Unter-
suchungen von Pigott, Sweeney und Willett [19 75] für die Vereinigten
Staaten, Großbritannien, Kanada, Japan, die Bundesrepublik Deutsch-
land und Frankreich ergeben, daß das Importpreisniveau während des
Zeitraumes von 1957 bis 1974 insgesamt in ungefähr 35 vH der be-
trachteten Quartale gefallen ist. Auch in den Jahren danach sind die
Importpreise in mehreren Ländern wiederholt zurückgegangen; so
sank das Importpreisniveau in der Bundesrepublik im zweiten Quartal
19 78 gegenüber dem Vorjahr "um 6, 5 vH, in der Schweiz um 10 vH und
in Japan sogar um 17 vH [vgl. Internationale Handels- und Kapital-
ströme, 1979, S. 25] .

Drittens würde der Versuch der Zentralbank, Wechselkurs- und Im-
portpreisschwankungen durch Devisenmarktintervention zu verhindern,
zu Nachfrage Schwankungen führen1. Denn um eine vorübergehende
Abwertung zu verhindern, müßte die inländische Zentralbank zunächst
auf dem Devisenmarkt ihre eigene Währung ankaufen. Dadurch sin-
ken im Inland die Geldmenge, die monetäre Gesamtnachfrage und - bei
gegebenem Lohnniveau - auch die Beschäftigung. Gerät die Inlands -
Währung nach einiger Zeit unter Aufwertungsdruck, so müßte die Zen-
tralbank erneut auf dem Devisenmarkt intervenieren und diesmal Aus-
landswährung kaufen; dadurch steigen im Inland Geldmenge, Nach-
frage und Beschäftigung wieder auf ihr ursprüngliches Niveau. Die
Interventionen haben in diesem Fall also Wechselkursfluktuationen
verhindert, dafür jedoch zusätzliche Nachfrage- und Beschäftigüngs-
schwankungen hervorgerufen.

Eine zweite Version der Ratchet-Hypothese lautet wie folgt [vgl. Fin-
ger, De Rosa, 1978] : Importpreise sind in beiden Richtungen flexibel;
jedoch wird ein Rückgang der Preise importierter Vorprodukte von
den Unternehmen nicht auf die Preise der Endprodukte weitergegeben,
während ein Anstieg der Importpreise auch zu einer Verteuerung der
Endprodukte führt. Schwankungen der Wechselkurse und der Import-
preise bewirken also, daß die Konsumentenpreise steigen und daß sich
die Endprodukte gegenüber den importierten Vorprodukten verteuern.

Diese Form des Ratchet-Effekts beruht auf der Annahme, daß Unter-
nehmen auf eine Änderung ihrer Kosten asymmetrisch reagieren. Be-
gründet wird ein solches Verhalten in der Regel mit einer Monopol -

1 Dieser Einwand gilt in ähnlicher Form auch gegen die im folgenden dis-
kutierten Versionen der Ratchet-Hypothese.
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oder Oligopolsituation auf dem Inlandsmarkt. Die ökonomische Theo-
rie des Monopols stützt diese Überlegung jedoch nicht: Ein gewinnma-
ximierendes Monopolunternehmen erhöht seine Preise bei einem An-
stieg der Kosten, senkt die Preise jedoch auch, sobald die Kosten
wieder sinken - es reagiert also symmetrisch.

Der Ratchet-Effekt von Kostenänderungen läßt sich auch durch ein
oligopolistisches Preisverhalten nur wenig überzeugend erklären.
Denn die Annahme, daß Unternehmen im Oligopol dazu neigen, ihre
Preise häufiger zu erhöhen als zu senken, beruht vor allem auf der
Furcht, Preissenkungen könnten zu einem ruinösen Wettbewerb füh-
ren [vgl. Finger, De Rosa, 1978]. Ein Rückgang der Preise importier-
ter Vorprodukte betrifft jedoch alle beteiligten Unternehmen etwa in
dem gleichen Maße. Werden die niedrigeren Importpreise auf die
Preise der Endprodukte weitergegeben, so dürfte dies kaum als der
Beginn eines ruinösen Wettbewerbs anzusehen sein. Es erscheint also
plausibel, daß auch Oligopolunternehmen auf Änderungen der Import-
preise symmetrisch reagieren und ihre Preise bei einem Rückgang
der Importpreise senken1.

Gegen die hier diskutierte Form der Ratchet-Hypothese sprechen je-
doch nicht allein theoretische Erwägungen. Auch die Ergebnisse em-
pirischer Untersuchungen bestätigen diese Hypothese nicht. Goldstein
[1977] kommt in einer Regressionsanalyse für die Vereinigten Staa-
ten, die Bundesrepublik Deutschland, Japan, Großbritannien und Ita-
lien zu dem Resultat, daß in diesen Ländern insgesamt keine asym-
metrische Wirkung von Importpreisänderungen auf die Inlandspreise
ermittelt werden konnte. Finger und De Rosa [19 78] überprüften den
Einfluß von Rohstoff preis Schwankungen auf das Verhältnis der rela-
tiven Preise von Rohstoffen und Endprodukten. Ihre Berechnungen er-
gaben, daß entgegen der Ratchet-Hypothese kein signifikanter positi-
ver Zusammenhang zwischen der Instabilität von Rohstoffpreisen und
dem relativen Preis der Endprodukte festzustellen war.

In einer dritten Variante der Ratchet-Hypothese wird die asymmetri-
sche Wirkung von Importpreisänderungen auf das inländische Preis-
niveau mit einer asymmetrischen Reaktion der Löhne begründet [vgl.
Triffin, 19 71; Yeager, 19 76, S. 111] :

1 Ein gutes Beispiel für ein derartiges Verhalten in einem oligopolistischen
Markt ist der Rückgang der Kaffeepreise in der Bundesrepublik im Jahre
1978.
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Ändern sich die internationalen Güterpräferenzen zugunsten ausländi-
scher Produkte und wertet sich die Inlands Währung daher ab, so wer-
den die inländischen Löhne wegen der Verteuerung der Importe zu-
sätzlich erhöht. Dadurch steigen auch die Preise der im Inland pro-
duzierten Güter. Ändern sich die Präferenzen nach einiger Zeit wie-
der zugunsten der inländischen Produkte, so sinken zwar die Import-
preise; die Löhne und die Preise der Inlandsgüter gehen jedoch nicht
zurück, da die Löhne nach unten hin starr sind. Fluktuationen der
Güterpräferenzen und des Wechselkurses führen also dazu, daß sich
das Lohn- und Preisniveau irreversibel erhöht.

Gegen diese Überlegungen kann man anführen, daß das Problem star-
rer Nominallöhne bei einem steigenden Trend der Arbeitsproduktivi-
tät und/oder des Preisniveaus möglicherweise nicht relevant ist. Denn
in diesem Fall kann der für die Symmetrie erforderliche Lohnverzicht
bereits dadurch zustande kommen, daß die Nominallöhne weniger stei-
gen als sonst; sie brauchen also nicht zu sinken.

Zudem unterstellt die Ratchet-Hypothese, daß die Arbeitnehmer und
Gewerkschaften versuchen, einen Rückgang des Realeinkommens, der
sich aus einer Verschlechterung der Terms of Trade ergibt, durch
höhere Lohnforderungen auszugleichen. Ein solches Verhalten würde
jedoch dazu führen, daß die Beschäftigung zurückgeht. Denn ver-
schlechtern sich die Terms of Trade, so wird ein Teil des inländi-
schen Realeinkommens (oder des Realeinkommenszuwachses) an das
Ausland weitergegeben; das im Inland verteilbare Realeinkommen
geht entsprechend zurück1. Sind die Arbeitnehmer nicht bereit, ihre
Realeinkommensansprüche zurückzuschrauben, sondern erhöhen sie
die Löhne als Ausgleich für die gestiegenen Importpreise, so werden
die marginalen Produktionsmöglichkeiten unrentabel und die Beschäf-
tigung geht zurück, da die Unternehmen die zusätzliche Kostenbela-
stung bei gegebenem Kurs der Geldpolitik nicht ohne Absatzeinbußen
über höhere Preise weitergeben können2 .

1 Auf diesen Aspekt hat der Sachverständigenrat [19 64/65] bei seinem Vor-
schlag für eine kostenniveauneutrale Lohnpolitik hingewiesen; vgl. hier-
zu auch Giersch [1967] .

2 Eine expansivere Geldpolitik, die die erforderlichen Preiserhöhungsspiel-
räume schafft, wäre wenig hilfreich, da die zusätzlichen Preiserhöhun-
gen neue Lohnforderungen auslösen würden und auf diese Weise eine fort-
gesetzte Lohn-Preis-Spirale entstünde. Auf diesen Fall werden wir im
nächsten Abschnitt bei der Diskussion der Circulus-Vitiosus-Hypothese
näher eingehen.
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Erkennen Arbeitnehmer und Gewerkschaften diesen Zusammenhang,
und wollen sie einen Beschäftigungsrückgang vermeiden, so werden
sie einen Terms-of-Trade-bedingten Anstieg der Konsumentenpreise
nicht zum Anlaß für neue Lohnforderungen nehmen1. In diesem Fall
kommt es also nicht zu der von der Ratehet-Hypothese unterstellten
Asymmetrie der Lohnpolitik; denn das Lohnniveau reagiert weder auf
einen Anstieg noch auf einen Rückgang der Importpreise.

Zusammenfassend kann man feststellen, daß empirische Untersuchun-
gen die These von einer (einseitigen) Starrheit der Importpreise und
von einer asymmetrischen Reaktion des Konsumentenpreisniveaus bei
Änderungen der Importpreise nicht stützen. Ein Ratchet-Effekt, der
sich durch einen asymmetrischen Einfluß von Importpreis änderungen
auf das Lohnniveau ergibt, ist zwar nicht auszuschließen; er kann je-
doch dadurch vermieden werden, daß sich Arbeitnehmer und Gewerk-
schaften am Konzept einer kostenniveauneutralen Lohnpolitik orien-
tieren und daher eine Verschlechterung der Terms of Trade nicht zum
Anlaß nehmen, die Löhne zu erhöhen.

c. Die Hypothese eines "Circulus Vitiosus" von Abwertung und Infla-
tion

Auf der Jahresversammlung des Internationalen Währungsfonds und
der Weltbank vom 4. bis 8. Oktober 19 76 in Manila äußerten einige
Teilnehmer die Besorgnis, es könne zu einem "Circulus Vitiosus" von
Abwertung und Inflation kommen2 . Charakteristisch für diese Auffas-
sung ist die folgende Äußerung des Gouverneurs der Bank von Frank-
reich:

" A fall in the exchange rate in the market is reflected, even before
the slightest impact is feit on export volume, in an immediate rise in
the cost of imports. Thus, in the first phase, the external deprecia-
tion of the currency aggravates the internal inflation rate. These two
phenomena follow and reinforce each other, setting in motion a cumu-

Dieses Verhalten bedeutet nicht, daß die Arbeitnehmer einer Wechsel-
kursillusion unterliegen; es ist vielmehr der Ausdruck von "economic
realism" [Johnson, 1972a, S. 1561] : Die Reallohneinbuße ist erforder-
lich, um das gewünschte Beschäftigungsniveau aufrechtzuerhalten.

2 Die Hypothese eines Circulus Vitiosus von Abwertung und Inflation ist
allerdings nicht erst neueren Datums. So wurde sie bereits von M. Fried-
man [1953, S. 180-182] ausführlich diskutiert.
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lative process at the end of which the currency' s exchange value con-
tinues to fall"1.

Die These von einem Circulus Vitiosus wurde in der Folgezeit rege
diskutiert2 . Dabei verwiesen einige Autoren auf den analogen Fall
eines Circulus Virtuosus in den Ländern, deren Währung sich real
aufwertet und deren Importpreise daher sinken (oder weniger stark
steigen als die Inlandspreise); als Beispiel für Länder, die von einem
Circulus Virtuosus profitieren, wurden dabei vor allem die Bundes-
republik Deutschland und die Schweiz genannt [vgl. BIZ, 1976/77,
S. 42] .

Eine Auseinandersetzung mit der Circulus-Vitiosus-Hypothese wird
dadurch erschwert, daß ihre Vertreter den zugrundeliegenden Wir-
kungsmechanismus häufig nicht vollständig beschreiben. Unklar ist
vor allem

- aus welchem Grund sich die Währung anfänglich abwertet, und

- auf welche Weise ein Anstieg der Importpreise zu einer erneuten
Abwertung führt.

Die Modellanalyse im Kapitel II hat deutlich gemacht, daß die Abwer-
tung einer Währung auf verschiedenen Ursachen beruhen kann. Ein
möglicher Grund dafür, daß sich die Währung eines Landes abwertet,
besteht darin, daß die dortige Zentralbank eine relativ expansive Geld-
politik betreibt. Erhöht sich beispielsweise die Geldmenge im Inland
um 10 vH, während die ausländische Geldmenge konstant bleibt, so

1 Clappier [1976, S. 9] . - Eine ähnliche Stellungnahme findet sich im Jah-
resbericht 1976/77 der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ):
"Es besteht daher die Gefahr, daß ein unkontrolliertes Floating zu einem
Wechselkursniveau führt, das zwar den Markt auf der Basis bestimmter
Anlagepräferenzen ins Gleichgewicht bringt, aber von der grundsätzli-
chen Zahlungsbilanzverfassung her über das Ziel hinausschießt. . . Bringt
ein solches Verfehlen des Ziels große Wechselkursschwankungen mit
sich, so kann es selbst eine eigenständige Quelle von . . . Unterschieden
in den Teuerungsraten der einzelnen Länder sein . . . Mit anderen Wor-
ten kann eine solche Zielverfehlung sich selbst verstärkende Spiralen
aus Wechselkurs- und Preisveränderungen . . . in Gang setzen" [BIZ,
1976/77, S. 141] .

2 Dornbusch, Krugman [1976] . - Optica-Report [1976] . - Vaubel [1977] . -
Willett [1977] . - Haberler [1977b] . - Basevi, De Grauwe [1977] . - Dorn-
busch [1978b] .



96

wertet sich die Inlands Währung bei unelastischem Güterangebot (neo-
klassische Variante) um 10 vH ab. Dadurch verteuern sich die inlän-
dischen Importe entsprechend; aber auch die Preise der im Inland
erstellten Produkte steigen wegen des zusätzlichen Geldangebots um
10 vH. In diesem Beispiel trägt der Anstieg der Importpreise zwar
dazu bei, daß sich die Lebenshaltung im Inland verteuert; die Abwer-
tung und der Importpreisanstieg können jedoch nicht als eine u n a b -
hängige Ur sache für die zusätzliche Inflation angesehen werden.
Die Ursache sowohl für die Abwertung als auch für die Verteuerung
der Inlandsgüter liegt in der expansiven Geldpolitik; die Abwertung
ist ebenso wie der Anstieg der Inlandspreise lediglich das Resultat,
das "Symptom" dieser Politik1. Will die inländische Zentralbank eine
Abwertung ihrer Währung und einen Anstieg der Inlandspreise verhin-
dern, so ist es nicht nötig, daß sie auf dem Devisenmarkt zugunsten
ihrer Währung interveniert. Sie muß - im Sinne einer Ursachenthera-
pie - lediglich dafür sorgen, daß der inflationäre Anstieg der Geld-
menge, der auch die Abwertung auslöst, gar nicht erst zustande
kommt.

Die Ansicht, eine Abwertung stelle eine unabhängige Ursache für die
Inflation dar, liegt zu einem großen Teil darin begründet, daß die Im-
portpreise bei einer Expansion der Geldmenge zunächst schneller stei-
gen als die Preise der Inlandsgüter. Diese Reaktion kann man dadurch
erklären, daß das Lohnniveau zumindest kurzfristig starr ist (keyne-
sianische Variante). Reagieren die Löhne erst nach einiger Zeit auf
einen Preisanstieg - beispielsweise weil die Tarifverträge eine feste
Laufzeit haben - so werden die Preise der Inlandsgüter zunächst we-
niger stark steigen als die Geldmenge. Die Aufwertung der Inlands-
Währung und der Anstieg der Importpreise können dagegen vorüber-
gehend sogar stärker ausfallen als der Anstieg der Geldmenge und
ihren neuen langfristigen Gleichgewichtswert "überschießen". Dies
ist um so eher der Fall, je weniger elastisch die Export- und Import-
güternachfrage kurzfristig auf Preisänderungen reagiert (vgl. hierzu
Abschnitt II. C).

Steigen die Preise für Importgüter zunächst schneller als die Preise
der Inlandsgüter, so kann man daraus jedoch nicht schließen, daß der
Anstieg der Importpreise - jedenfalls in dem Maße, in dem er über

1 Im Ausland führt die Abwertung der inländischen Währung im übrigen
nicht dazu, daß dort das Importpreisniveau sinkt. Die Abwertung bewirkt
lediglich, daß der Anstieg der Inlandspreise nicht zu höheren Importprei-
sen für das Ausland führt.
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den Anstieg der Inlandspreise hinausgeht - eine unabhängige Inflations-
ursache darstellt1. Die gemeinsame Ursache der Abwertung und der
Inflation besteht ebenso wie bei der zuvor betrachteten neoklassischen
Variante in der relativ expansiven Geldpolitik. Wird ein inflationär
wirkender Geldmengenanstieg vermieden, so unterbleiben auch die
Abwertung und der Anstieg der Importpreise.

Die anfängliche Währungsabwertung, die dem Circulus-Vitiosus-Argu-
ment zugrundeliegt, kann allerdings auch durch Impulse hervorgeru-
fen werden, die nicht im Bereich der Geldpolitik liegen - beispiels-
weise durch eine Änderung der Güterpräferenzen.

Betrachten wir diesen Fall, so bleibt zunächst unklar, warum eine
solche Wechselkursänderung der Auftakt zu einer Abwertungs-Infla-
tionsspirale sein soll. Die Vertreter der Circulus-Vitiosus-Hypothese
stellen den zugrundeliegenden Wirkungsmechanismus jedenfalls nur
unvollständig dar.

Eine mögliche Erklärung für den vermuteten Circulus Vitiosus könnte
wie folgt aussehen: Die Abwertung und der daraus resultierende Preis-
anstieg führen dazu, daß die Wirtschaftssubjekte für die Zukunft einen
weiteren Preisanstieg erwarten. Diese Korrektur der Inflationserwar-
tungen bewirkt, daß die Wirtschaftssubjekte ihre Geldnachfrage ver-
mindern. Dadurch wird eine neue Abwertung ausgelöst. Ist diese Ab-
wertung stärker als die erste Abwertung, so steigt die erwartete In-
flationsrate erneut an. Die Geldnachfrage wird daraufhin weiter redu-
ziert, und es gibt eine dritte Abwertung, die noch stärker ist als die
beiden vorangegangenen. Es kommt also zu einer erwartungsbeding-
ten "Explosion" von Wechselkursen und Inflationsraten. Eine solche
Entwicklung ist zwar theoretisch denkbar [vgl. beispielsweise Peel,
19 78] - praktisch ist sie jedoch nicht als ein relevanter Fall anzuse-
hen. Denn in diesem Fall müßte sich die Umlaufsgeschwindigkeit der

1 "The lag in domestic prices behind the exchange rate depreciation, how-
ever, did not imply that the causation ran from depreciation to domestic
price increases" [Willett, 19 77, S. 8] . - Die gleichen Überlegungen gel-
ten mit umgekehrtem Vorzeichen für ein aufwertendes Land. Daher ist
die folgende Feststellung irreführend: "Die Daten lassen^erkennen, daß
die Verlangsamung der Inflation [in der Schweiz] ihren Ursprung in der
Wechselkursanhebung des Jahres 1975 hat" [Dornbusch, 1978b, S. 52].
Die Ursache sowohl der Aufwertung als auch des Inflationsrückganges in
der Schweiz ist vielmehr in der dort betriebenen restriktiven Geldpolitik
zu sehen.
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Währung dieses Landes zunehmend beschleunigen; empirische Unter-
suchungen zeigen jedoch, daß die Umlaufsgeschwindigkeit zumindest
längerfristig eine relativ stabile Größe ist [vgl. Rule, 1975; Trapp,
1976].

Eine Spirale von Abwertung und Inflation könnte man allerdings auch
folgendermaßen begründen: Wertet sich die Inlandswährung ab und
steigt daraufhin das Niveau der Lebenshaltungskosten, so werden zu-
sätzliche Lohnforderungen geltend gemacht. Dadurch verschiebt sich
die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve nach links und das Preis-
niveau der Inlandsgüter steigt. Außerdem kann die Lohnerhöhung zu
einer erneuten Abwertung führen. Diese ist jedoch geringer als die
anfängliche Abwertung (vgl. Fall V der Modellanalyse im Abschnitt
II. B). Der sich in der Folge ergebende Anstieg von Löhnen und Prei-
sen und die daraus resultierenden Abwertungen werden also immer
kleiner, bis schließlich ein neues Gleichgewicht erreicht wird. Ein
Anstieg der inländischen Löhne und Preise als Reaktion auf die an-
fängliche Abwertung führt mithin nicht zu einem ständigen Wechsel-
kurs- und Preisverfall, wie er von der Circulus-Vitiosus-Hypothese
postuliert wird.

Eine permanente Abwertungs-Lohn-Preis-Spirale ergibt sich nur dann,
wenn die zusätzlichen Lohnforderungen durch eine expansive Geldpo-
litik akkommodiert werden [vgl. M. Friedman, 1953, S. 181] . Kommt
es wegen eines Anstiegs der Importpreise zu Lohnerhöhungen und zu
einer Linksverschiebung der gesamtwirtschaftlichen Angebotskurve,
so kann die Zentralbank möglicherweise versucht sein, die Geldmen-
ge auszudehnen, um den sich sonst ergebenden Beschäftigungsrück-
gang zu verhindern. Erhöht die Zentralbank die Geldmenge propor-
tional zum Anstieg der Löhne - dieser Fall entspricht in seinem Re-
sultat einer expansiven Geldpolitik in der neoklassischen Variante
unseres Modells (Kapitel II), bei der Geldmenge und Löhne ebenfalls
um den gleichen Prozentsatz steigen - so bleibt zwar das Produktions-
niveau auf seinem alten Stand; die akkommodierende Geldpolitik be-
wirkt jedoch, daß der Wechselkurs der Auslandswährung und damit
die Importpreise um den gleichen Prozentsatz steigen wie die Löhne.
Da sich auch die Preise der inländischen Güter proportional zu dem
Lohnniveau erhöhen, führt der Zuwachs der Nominallöhne nicht zu
höheren Reallöhnen. Der Versuch der Gewerkschaften, den anfäng-
lichen Realeinkommensverlust auszugleichen, ist also gescheitert.
Fordern die Gewerkschaften daraufhin erneut höhere Löhne und be-
treibt die Zentralbank wiederum eine akkommodierende Politik, so
wiederholt sich der beschriebene Prozeß; es kommt also zu einer
Kette von Abwertungen und Lohn- und Preiserhöhungen.
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Diese Überlegungen machen deutlich, daß die Gefahr eines Circulus
Vitiosus nur dann besteht, wenn die Zentralbank ihre Politik an einem
Vollbeschäftigungsziel ausrichtet und aus diesem Grund jede Lohner-
höhung durch eine expansive Geldpolitik akkommodiert. Besteht das
Ziel der Zentralbank dagegen darin, für eine stabilitätsgerechte Zu-
nahme der Nachfrage zu sorgen, so wird sie einen zusätzlichen Lohn-
anstieg nicht zum Anlaß nehmen, auch die Geldmenge zu erhöhen;
eine Abwertungs-Inflations-Spirale ist bei dieser Strategie nicht mög-
lich.

d. Risikobezogene Argumente

Ein in der wechselkurspolitischen Diskussion häufig genanntes Argu-
ment besagt, Zentralbanken müßten Wechselkursänderungen verhin-
dern oder dämpfen, um dadurch Wechselkursrisiken auszuschalten
oder zu verringern. Denn diese Wechselkursrisiken würden die Trans-
aktionen auf dem Devisenmarkt belasten, die internationale Arbeits-
teilung erschweren und daher wohlfahrtsmindernd wirken. Im einzel-
nen werden dabei vor allem folgende Kosten von Wechselkursrisiken
hervorgehoben:

- Steigt die Unsicherheit über die Wechselkursentwicklung, so erhö-
hen sich die Transaktionskosten bei dem Umtausch von einer Wäh-
rung in eine andere, da die Banken wegen des höheren Maklerrisi-
kos die Differenz zwischen An- und Verkaufskursen ("bid-ask-
spread" ) erhöhen [McKinnon, 19 76a] .

- Ist die Höhe der künftigen Wechselkurse unsicher, so gehen Impor-
teure oder Exporteure, die Aufträge in fremder Währung abschlie-
ßen, ein Risiko ein, wenn die entsprechenden Zahlungen erst zu ei-
nem späteren Zeitpunkt erfolgen. Verkauft beispielsweise ein deut-
scher Exporteur Maschinen für einen festen Dollarbetrag in die USA
und ist dieser Betrag innerhalb von 2 Monaten fällig, so erleidet
das Exportunternehmen einen Verlust, wenn sich der Dollar in die-
ser Zeit gegenüber der D-Mark abwertet. Gegen ein solches Wech-
selkursrisiko kann sich der Exporteur zwar absichern, indem er
Dollar per Termin zu einem festgelegten Kurs verkauft [vgl. M.
Friedman, 1953; Sohmen, 1969, Ch. 4; Machlup, 1970]; jedoch
wird dagegen verschiedentlich eingewandt, daß eine solche Maßnah-
me mit zusätzlichen Kosten verbunden sei [so beispielsweise Aliber,
1976] .

- Die Wechselkursunsicherheit - so das dritte Argument - erhöht das
Investitionsrisiko für die Unternehmen; denn eine Investition, die
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bei einem bestimmten Wechselkurs lohnend ist, kann sich als un-
rentabel erweisen, wenn sich der Wechselkurs nach einiger Zeit
deutlich ändert. Die Folge könnte sein, daß die Investitionsaktivi-
tät insbesondere im internationalen Sektor zurückgeht [vgl. hierzu
beispielsweise Internationale Handels- und Kapitalströme, 19 79,
S. 29 f.] .

Diese Argumente wollen wir im folgenden näher betrachten.

i. Wechselkursunsicherheit und Transaktionskosten

Devisenmarktgeschäfte werden in der Regel über die Geschäftsbanken
abgewickelt. Die Banken übernehmen dabei die Rolle eines Maklers.
Die Gebühr für diese Tätigkeit besteht in der Spanne zwischen dem
Ankaufs- und dem Verkaufssatz für einzelne Währungen. In ihrer Funk-
tion als Makler halten die Banken üblicherweise einen bestimmten Be-
stand an fremden Währungen [Aliber, 19 76] . Das Risiko ihrer Tätig-
keit besteht darin, daß diese Währungsbestände bei Wechselkursän-
derungen an Wert verlieren können; das Risiko ist dabei in der Regel
um so höher, je stärker die möglichen Wechselkursänderungen sind.
Daher kann man erwarten, daß die Ankauf-Verkauf-Spanne wegen des
höheren Risikos in einem System flexibler Kurse größer ist als in
einem Festkurssystem.

Empirische Untersuchungen zeigen, daß die Ankauf-Verkauf-Spannen
sich seit dem Übergang zu flexiblen Wechselkursen um etwa das fünf-
bis zehnfache erhöht haben [Aliber, 1975; Fieleke, 1974; McKinnon,
1976a]1. Dieser Anstieg ist zwar prozentual erheblich, absolut be-
trachtet sind die Spannen jedoch auch bei flexiblen Kursen recht ge-
ring2 . Die Zunahme der Transaktionskosten infolge größerer Wech-
selkursunsicherheit dürfte für den internationalen Güter- und Kapi-
talverkehr daher nicht von großer Bedeutung sein.

1 Ein Wechselkursrisiko bestand zwar auch im Bretton-Woods-System;
es war jedoch relativ gering, da Wechselkursänderungen in diesem Sy-
stem erst nach längeren Diskussionen erfolgten und daher relativ gut vor-
hersehbar waren; die Devisenhändler hatten also in der Regel genug Zeit,
ihre offenen Positionen abzubauen.

2 Im Oktober 19 79 wichen die offiziellen An- und Verkaufskurse des Dol-
lars in Frankfurt jeweils um etwa 0, 2 vH vom Mittelwert ab.
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ii. Wechselkursunsicherheit und Fremdwährungsrisiko

In der wechselkurspolitischen Diskussion wird inzwischen allgemein
anerkannt, daß sich Exporteure und Importeure gegen ein Fremdwäh-
rungsrisiko absichern können, indem sie Devisentermingeschäfte tä-
tigen. Umstritten ist jedoch, ob diese Kurssicherungsgeschäfte für
die Unternehmen zusätzliche Kosten mit sich bringen, die den inter-
nationalen Handel beeinträchtigen. So argumentiert beispielsweise
Aliber [19 76] wie folgt: ein Unternehmen, welches sich auf dem Ter-
minmarkt absichert, überträgt das Wechselkursrisiko an jemand an-
deren, der für die Übernahme des Risikos jedoch eine Prämie ver-
langt; diese Prämie stellt für das Unternehmen eine zusätzliche Ko-
stenbelastung dar und wirkt somit handelshemmend.

Gegen dieses Argument lassen sich vor allem zwei Einwände vorbrin-
gen. Erstens werden bei einem Anstieg der Wechselkursunsicherheit
in der Regel gegensätzliche Fremdwährungspositionen abgebaut, die
sich in ihrem Effekt auf den Terminkurs neutralisieren1. Betrachten
wir beispielsweise den Fall, daß die Zinsen in den beiden Ländern
unseres Modells anfänglich gleich hoch sind und daß keine Wechsel-
kursunsicherheit besteht. Vernachlässigen wir Transaktionskosten,
so ist der Terminkurs einer Währung unter diesen Umständen gleich
dem Kassakurs.

Wir wollen nun annehmen, daß die Wechselkursunsicherheit steigt und
daß daraufhin alle Fremdwährungspositionen abgebaut werden. Sind
die offenen Positionen in beiden Währungen anfänglich gleich hoch, be-
steht also international keine Nettoposition in einer Währung, so ist
das zusätzliche Angebot an Inlands Währung auf dem Terminmarkt bei
dem ursprünglichen Kurs gleich der zusätzlichen Nachfrage nach In-
landswährung2 ; die Unternehmen müssen also keine Risikoprämie für
die Kurssicherung bezahlen, da es gleichzeitig genug Unternehmen
gibt, die bereit sind, die angebotene Währung auch ohne diese Prämie
zu übernehmen.

Der zweite Einwand lautet, daß man selbst in dem Fall, in dem ein
Anstieg der Wechselkursunsicherheit zu einer Änderung der Termin-
kurse führt (weil anfänglich eine Nettoposition in einer Währung be-

1 "Under normal conditions, the cost of forward cover would not be sub-
stantially different with wider bands or floating rates than it is with nar-
row bands, because any increased demand for forward cover would bring
further a corresponding supply" [Reichers, Cleveland, 19 70, S. 324] .

2 Ähnlich argumentiert auch Jaffee [19 76] .
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steht), nicht davon sprechen kann, daß sich die Kurssicherungskosten
für alle Exporteure und Importeure erhöhen. Sinkt beispielsweise der
Terminkurs der ausländischen Währung, so verringert sich der Erlös
eines inländischen Exportunternehmens, das sich am Terminmarkt
absichert; der Erlös eines ausländischen Exportunternehmens, das
ebenfalls Kurssicherungsgeschäfte vornimmt, steigt jedoch, da es
für einen bestimmten Betrag in Inlandswährung einen höheren Gegen-
wert in ausländischer Währung erhält1. Die Änderung des Terminkur-
ses hat also einen unterschiedlichen Effekt auf die am internationalen
Handel beteiligten Unternehmen. Die Aussage, daß kursgesicherte
Geschäfte wegen der dabei zu zahlenden Risikoprämie mit höheren
Kosten verbunden seien als nicht kursgesicherte Geschäfte [Aliber,
19 76, S. 317] , ist daher in dieser Form nicht haltbar.

iii. Wechselkursunsicherheit und Investitionsrisiko

Würden sich die Wechselkurse stets so ändern, daß dadurch regionale
oder nationale Unterschiede in der Kostenentwicklung ausgeglichen
werden, so wäre die Unsicherheit über die Wechselkursentwicklung
für unternehmerische Standortentscheidungen nicht von Bedeutung [vgl.
Giersch, 19 70] . Denn steigen beispielsweise die Produktionskosten
im Inland um 5 vH, im Ausland dagegen um 10 vH, so bleibt die rela-
tive Wettbewerbssituation der beiden Standorte unverändert, wenn sich
die Inlandswährung gerade um die Differenz der Kostenänderungen
- also um 5 vH - aufwertet. Ein Investitionsrisiko ergibt sich immer
nur dann, wenn die Wechselkursänderung größer oder kleiner sein
kann als die Kostendivergenz. Ein derartiges Risiko existiert jedoch
nicht nur bei flexiblen, sondern auch bei festen Wechselkursen. Ver-
hindert die inländische Zentralbank inNdem angeführten Beispiel eine
Aufwertung ihrer Währung, so verschärft sie dadurch die internatio-
nalen Kostenunterschiede und macht auf diese Weise Investitionsent-
scheidungen eher unsicherer2 . Die Zentralbank könnte allerdings ver-
suchen, statt des nominalen Wechselkurses den realen Wechselkurs
auf Kostenbasis konstant zu halten. In diesem Fall würde sie nur Auf-
wertungen der Inlandswährung verhindern, die über die Kostendiffe-
renz von 5 vH hinausgehen (oder einen zusätzlichen Wechselkursan-

1 Diesen Aspekt hebt auch Watts [1970] hervor.
2 Eine solche Situation ergab sich beispielsweise in der Bundesrepublik

in den Jahren 19 68-19 69, als die Bundesrepublik wegen der günstigen
Kostenentwicklung und der Weigerung der Regierung, die D-Mark aufzu-
werten, vorübergehend zu einem sehr vorteilhaften Standort wurde; als
Folge davon kam es vielfach zu übermäßigen Investitionen, die sich län-
gerfristig als unrentabel erwiesen.
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stieg herbeiführen, wenn die Aufwertung niedriger ist als 5 vH). Eine
solche Politik stößt jedoch auf eine Reihe statistischer und ökonomi-
scher Probleme:

- Es gibt derzeit keinen umfassenden Maßstab für die Kostenentwick-
lung in den einzelnen Ländern. Verfügbar sind lediglich Indizes für
die Lohnstückkosten im Industriesektor, die jedoch nur beschränkt
vergleichbar sind; dies liegt vor allem daran, daß indirekte Lohn-
kosten wie Steuern und Sozialversicherungsbeiträge weitgehend nicht
erfaßt werden1.

- Selbst wenn ein hinreichend guter Kostenindex vorhanden wäre, stün-
de die Zentralbank vor erheblichen Problemen. Denn man kann in
der Regel nicht annehmen, daß das bei Beginn einer auf reale Wech-
selkurse ausgerichteten Politik existierende relative Kostenniveau
seinen "Gleichgewichtswert" erreicht hat. Die Zentralbank müßte
ein solches Niveau und den dazugehörigen "Gleichgewichtswechsel-
kurs" also erst bestimmen. Die bisherigen Vorschläge für die Be-
stimmung eines "Gleichgewichtswechselkurses" sind jedoch als un-
befriedigend anzusehen (vgl. hierzu ausführlicher Kapitel IV). Be-
sondere Probleme entstehen, wenn der "Gleichgewichtskurs" lang-
fristig nicht konstant ist. Dieser Fall kann beispielsweise dann ein-
treten, wenn die Nachfrage nach Inlandsgütern bei einem Anstieg
des Einkommens stärker zunimmt als die Nachfrage nach Auslands-
gütern. Bei gleichem Wirtschaftswachstum in beiden Ländern und
bei eingeschränkter Mobilität der Arbeitskräfte kommt es unter die-
sen Umständen zu einer kontinuierlichen realen Aufwertung der In-
landswährung auf Kostenbasis. Unterstellt man, daß auf längere
Sicht die neoklassische Variante für die Lohnpolitik Gültigkeit hat,
so kann die Zentralbank diese Aufwertung allenfalls vorübergehend,
nicht jedoch auf Dauer verhindern - es ist ihr also nicht möglich,
den realen Wechselkurs konstant zu halten.

- Wäre die Zentralbank in der Lage, die künftigen realen "Gleichge-
wichtswechselkurse" richtig vorherzubestimmen, so könnte sie das
Investitionsrisiko bereits dadurch beseitigen, daß sie diese Kurse
öffentlich bekanntgibt. Es ist nicht erforderlich, daß sie auf dem
Devisenmarkt interveniert.

- Devisenmarktinterventionen, die darauf gerichtet sind, eine be-
stimmte internationale Kostenrelation aufrechtzuerhalten, führen

1 Diese statistischen Mängel waren der Grund dafür, daß die Verfasser
des Optica-Report [19 76] die Entwicklung der Lohnstückkosten als Maß-
stab für reale Wechselkursänderungen in der EG ablehnten.
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zudem leicht zu einem Konflikt mit binnenwirtschaftlichen Zielen.
Nehmen wir an, die Kosten im In- und Ausland steigen um den glei-
chen Prozentsatz. Die ausländische Zentralbank betreibe nun eine
unerwartet expansive Geldpolitik. Dadurch wertet sich die ausländi-
sche Währung ab; das Kostenniveau in beiden Ländern ändert sich
jedoch zunächst nicht. Will die inländische Zentralbank eine Ände-
rung der relativen Kosten in beiden Ländern nicht zulassen, so muß
sie die Aufwertung durch Devisenmarktinterventionen oder andere
expansive geldpolitische Maßnahmen verhindern. Dadurch würde es
jedoch im Inland zu einem neuen Inflationsschub kommen. Die Ver-
teidigung eines realen Wechselkurses würde also zu einem ähnlichen
Resultat führen wie die Verteidigung von nominalen Wechselkursen1.

e. Strukturpolitische Argumente

Gelegentlich werden Devisenmarktinterventionen damit begründet, daß
scharfe Wechselkursänderungen für einzelne Sektoren oder Regionen
einen übermäßig großen Anpassungszwang mit sich bringen würden
und daher gedämpft werden müßten [Dünn, 1973] . Dieses strukturpo-
litische Argument für ein Wechselkursziel unterscheidet sich von den
zuvor diskutierten Argumenten dadurch, daß es eher mikroökonomisch
als makroökonomisch orientiert ist.

Im folgenden werden wir zunächst anhand einer Variante unseres Zwei-
Länder-Modells untersuchen, wie sich eine reale Wechselkursände-
rung auf-die Wirtschaftsstruktur eines Landes auswirkt.

Den Strukturaspekt berücksichtigen wir in unserem Modell, indem wir
annehmen, daß im Inland zusätzlich zu dem bisher dort produzierten
Gut auch das zuvor nur im Ausland hergestellte Gut produziert wird.
Dieses im Inland hergestellte Gut bezeichnen wir mit y*; es ist iden-
tisch mit y' . Das Inland umfaßt also zwei verschiedene Produktions -
Sektoren y und y*. Im Ausland soll auch weiterhin nur das Gut y' pro-
duziert werden. Um die Analyse zu vereinfachen, werden wir Staats-
schuldtitel in diesem Abschnitt nicht berücksichtigen. Das Modell ist
durch folgende Gleichungen gekennzeichnet:

y = N (y, y ' , y*. T) (III. 3)
+ + + —

y = A (W / P) (III. 4)

1 Vgl. hierzu auch die Kritik am Optica-Vorschlag in Kapitel IV.
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y* = A* (W / P*) (III. 5)

yi = A' (W1 / P1 ) (III. 6)

MT = L' (y' ) • P' (III. 7)

+

M = L (y) • P + L* (y*) • P* (III. 8)

e = P* / P1 (III. 9)

T = P / P* (III. 10)

Dabei bezeichnet P* den Preis des Gutes y* in inländischer Währung;
alle anderen Variablen haben die bisherige Bedeutung. Außerdem neh-
men wir an, daß auch P* anfänglich den Wert eins hat.

Gleichung (III. 3) bezeichnet die reale Nachfrage nach dem Gut y. Die
Nachfrage nimmt zu, wenn das Realeinkommen in den einzelnen Sek-
toren steigt; dagegen sinkt sie, wenn die Terms of Trade sich verbes-
sern, das heißt, wenn sich das Gut y relativ zu den (miteinander iden-
tischen) Gütern y* und y1 verteuert.

Die Gleichungen (III. 4) bis (III. 6) spezifizieren die Angebotsbedingun-
gen in den einzelnen Sektoren. Das Gleichgewicht auf den Geldmärk-
ten ist durch die Gleichungen (III. 7) und (III. 8). gekennzeichnet. Die
Definitionsgleichung (III. 9) basiert auf der Annahme eines strikten
internationalen Preiszusammenhangs: zwischen dem im Inland und
dem im Ausland erstellten identischen Gut (y* bzw. y1 ) gibt es keinen
Preisunterschied; steigt der Preis für dieses Gut in inländischer Wäh-
rung stärker als der Preis in ausländischer Währung, so wertet sich
die Auslandswährung um genau die Differenz des Preisanstiegs auf.
Die Gleichung (III. 10) enthält die Definition der Terms of Trade. Be-
rücksichtigt man den Zusammenhang in (III. 9), so kann man die Terms
of Trade auch wie folgt darstellen:

T = P / P1 • e (III. 11)

Dies entspricht der Definition, die wir im Abschnitt II. A verwendet
haben.
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Im folgenden wollen wir die Effekte einer Geldmengenerhöhung im
Ausland auf die Variablen des Modells untersuchen. Da wir in diesem
Abschnitt an r e a l e n Wechselkursänderungen interessiert sind, neh-
men wir an, daß das Lohnniveau konstant ist (keynesianische Varian-
te)1. Die Effekte einer ausländischen Geldmengenerhöhung sind in der
ersten Zeile von Tabelle III. 1 zusammengefaßt.

Tabelle III. 1 - Der Einfluß von in- und ausländischen Geldmengenän-
derungen auf Preise, Produktion und Wechselkurse in
einem Mehr-Sektoren-Modell

Impuls

M'

M

Wirkung auf

P

+

+

y

+

+ +

y*

+

P '

+

0

y1

+

0

T

+

?

e

+

Quelle : Appendix B.

Nimmt die Geldmenge im Ausland zu', so steigen dort Preisniveau und
Produktion, während sich die ausländische Währung abwertet. Auch
verbessern sich die Terms of Trade des Inlands (genauer: des inlän-
dischen Sektors, der das Gut y herstellt). Diese Ergebnisse entspre-
chen den Resultaten, die wir im Kapitel II für eine Geldmengenerhö-
hung in der keynesianischen Variante festgestellt hatten. Neu ist da-
gegen das Resultat, daß die Geldmengenerhöhung im Ausland eine ent-
gegengesetzte Wirkung auf die beiden inländischen Sektoren hat2 : Die
Nachfrage nach dem Gut y, das nicht im Ausland produziert wird (bei-
spielsweise Kunststoff), nimmt zu, so daß Produktion und Preise in
diesem Sektor steigen; die Nachfrage nach dem Gut y*, das auch im
Ausland produziert wird (beispielsweise Stahl), geht dagegen zurück
- Preise und Produktion in diesem Sektor sinken daher.

1 Steigen die Löhne mit der gleichen Rate wie Geldmenge und Preise, so
ergeben sich nur nominale, nicht jedoch reale Wechselkursänderungen
(neoklassische Variante).

2 Berücksichtigt man auch Staatsschuldtitel, so hat der Geldmengenanstieg
im Ausland zusätzlich noch einen negativen Effekt auf b e i d e Sektoren,
da er zu einem Zinsrückgang und einer Abnahme der Umlaufsgeschwin-
digkeit führt. Diesen Effekt wollen wir in diesem Abschnitt vernachläs-
sigen.
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Erhöht sich also infolge einer expansiven Geldpolitik die Stahlerzeu-
gung im Ausland, so wird dadurch im Inland ein Strukturwandel zu-
gunsten des Kunststoff- und zu Lasten des Stahlsektors hervorgerufen.
Diesen Struktureffekt wollen wir im folgenden näher erläutern.

Weitet die ausländische Zentralbank ihre Geldmenge aus, so steigen
die ausländischen Stahlpreise P' . Dieser Preisanstieg führt zu einer
Abwertung der Auslandswährung. Denn bei einem strikten internatio-
nalen Preiszusammenhang können die Preise für in- und ausländischen
Stahl nicht voneinander abweichen. Erhöhen sich also die Stahlpreise
im Ausland, so steigt auf den Devisenmärkten die Nachfrage nach der
Inlandswährung (oder die Nachfrage nach der Auslandswährung geht
zurück)und sorgt dafür, daß sich die Auslandswährung proportional
zum Preisanstieg abwertet.

Wegen der Lohnstarrheit im Ausland führt die Geldmengenerhöhung
dort jedoch nicht nur zu einem Preisanstieg, sondern auch zu einer
Zunahme der Stahlproduktion. Dies wiederum hat zur Folge, daß die
Ausländer verstärkt das bei ihnen nicht produzierte Gut, also Kunst-
stoff, erwerben wollen. Sie werden daher auf dem Devisenmarkt zu-
sätzlich Inlandswährung nachfragen, um damit Kunststoff zu kaufen.
Dies führt dazu, daß sich die Auslandswährung bei gegebenem auslän-
dischen Preisniveau weiter abwertet. Die inländischen Stahlproduzen-
ten müssen daraufhin ihre Preise senken, um international konkur-
renzfähig zu bleiben. Bei gegebenem Lohnniveau bewirkt dieser Preis-
rückgang, daß die marginalen Stahlbetriebe nicht mehr rentabel arbei-
ten und die inländische Stahlproduktion zurückgeht. Dagegen erhöhen
sich infolge der zusätzlichen Auslandsnachfrage Preise und Produk-
tion im Kunststoffsektor. Denn da ein Teil der inländischen Stahlindu-
strie nicht mehr wettbewerbsfähig ist, werden die Inländer Stahl ver-
stärkt aus dem Ausland beziehen. Sie bieten daher Inlands Währung,
die sonst zum Kauf von inländischem Stahl verwendet worden wäre,
auf dem Devisenmarkt an. Dieses Geld wird dort von Ausländern er-
worben, die damit ihrerseits im Inland Kunststoff nachfragen. Die
monetäre Nachfrage nach inländischen Produkten verlagert sich also
vom Stahlsektor zum Kunststoffsektor1.

Der Strukturwandel, der sich in unserem Beispiel für das Inland er-
gibt, könnte aus zwei Gründen als "übermäßig" angesehen werden.

1 Da die Ausländer verstärkt Kunststoff und die Inländer verstärkt auslän-
dischen Stahl nachfragen, intensiviert sich außerdem der internationale
Handel.
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Erstens mag es sein, daß die Angebotselastizität in den jeweiligen
Sektoren bei einem Preisanstieg geringer ist als bei einem Preisrück-
gang. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein Sinken der Stahl-
nachfrage und der Stahlpreise sehr schnell dazu führt, daß Kapazitä-
ten im Stahlsektor stillgelegt und Arbeitsplätze abgebaut werden, wäh-
rend andererseits die Beschäftigung im Kunststoffsektor trotz der hö-
heren Nachfrage nur vergleichsweise wenig zunimmt, da die erfor-
derlichen Produktionsanlagen erst noch erstellt werden müssen. Unter
diesen Umständen kann ein scharfer Strukturwandel also mit einer
hohen friktioneilen Arbeitslosigkeit einhergehen.

Zweitens ändern sich die realen Wechselkurse bei einer expansiven
Geldpolitik im Ausland möglicherweise kurzfristig stärker als lang-
fristig. Dadurch kommt es eventuell zu einem Strukturwandel im In-
land, der nach einiger Zeit ganz oder teilweise wieder rückgängig
gemacht werden muß. Dieser Fall tritt dann ein, wenn die Beschäfti-
gungseffekte einer expansiven Geldpolitik im Ausland nur vorüberge-
hend sind, weil die Löhne dort nicht - wie in der keynesianischen Va-
riante unterstellt - konstant bleiben, sondern sich nach einiger Zeit
im gleichen Ausmaß erhöhen wie die Geldmenge. Dadurch steigt das
Preisniveau im Ausland weiter an, die Nachfrage und die Produktion
von ausländischem Stahl gehen zurück, und das ausländische Realein-
kommen sowie die damit verbundene Nachfrage nach inländischem
Kunststoff sinken wieder auf ihr altes Niveau - die anfänglichen Struk-
turänderungen waren also nur vorübergehend.

Ein Überschießen der realen Wechselkursentwicklung und ein damit
verbundenes Überschießen des Strukturwandels kann sich zudem dar-
aus ergeben, daß die Preiselastizität der Import- und Exportnachfra-
ge kurzfristig niedriger ist als langfristig1. In diesem Fall wertet

Die Resultate in Appendix B zeigen, daß die Produktion im inländischen

Stahlsektor bei einer expansiven ausländischen Geldpolitik um so stärker

zurückgeht (und die Produktion im Kunststoffsektor um so stärker zu-

nimmt), je kleiner der Wert des Koeffizienten N ist, der die Preisela-

stizität der Güternachfrage kennzeichnet. Berücksichtigt man allerdings,

daß Informationen unvollständig sind und daß es Schwellenwerte im An-

passungsprozeß gibt, so muß ein Überschießen der realen Wechselkurse

nicht unbedingt zu einem Überschießen des Strukturwandels führen; das

Überschießen der Wechselkurse kann sogar eine nützliche Rolle spielen,

wenn es erforderliche Anpassungen beschleunigt, die sonst nur mit er-

heblichen Verzögerungen stattfinden würden [Giersch, 19 77b, S. 60] .
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sich die Auslandswährung bei einem Anstieg des ausländischen Real-
einkommens zunächst relativ stark ab, so daß sich Kunststoff gegen-
über Stahl besonders deutlich verteuert. Nach einiger Zeit werden
die Wirtschaftssubjekte jedoch die Konsequenzen aus dieser Preiser-
höhung ziehen und ihre Verbrauchsgewohnheiten umstellen. Dadurch
geht die zusätzliche Nachfrage nach Kunststoff und die damit verbun-
dene Abwertung der ausländischen Währung zurück; die inländische
Stahlindustrie wird gegenüber dem Kunststoffsektor wieder wettbe-
werbsfähiger und der Strukturwandel kehrt sich teilweise um.

Wird die strukturelle Verschiebung von der Stahl- zur Kunststoffindu-
strie nach einiger Zeit wieder rückgängig gemacht, so entsteht dabei
möglicherweise eine erneute Friktionsarbeitslosigkeit, die vermieden
worden wäre, wenn die anfängliche Strukturänderung nicht stattgefun-
den hätte. Erschwerend kann hinzukommen, daß die ursprünglich im
Stahlsektor vorhandenen Arbeitsplätze nicht mehr zur Verfügung ste-
hen und erst neu geschaffen werden müssen; dadurch würde sich die
Dauer der Arbeitslosigkeit erhöhen.

Betrachtet man es als ein Ziel der Wirtschaftspolitik, die friktioneile
Arbeitslosigkeit, die sich durch den internationalen Strukturwandel
ergibt, möglichst gering zu halten, so ist es allerdings fraglich, ob
dieses Ziel der Zentralbank zugeordnet werden sollte. Die Zentral-
bank kann zwar durch Devisenmarktinterventionen und andere geld-
politische Maßnahmen den Wechselkurs relativ schnell beeinflussen
und damit kurzfristig verhindern, daß sich die Wettbewerbssituation
des gefährdeten Sektors gegenüber den konkurrierenden Auslandssek-
toren verschlechtert. Sie kann den Nachfragerückgang nach den Pro-
dukten eines Sektors jedoch nur dadurch aufhalten, daß sie eine Situa-
tion gesamtwirtschaftlicher Übernachfrage herbeiführt. Diese Über-
nachfrage bewirkt aber, daß das Preisniveau insgesamt schneller
steigt, als es sonst der Fall gewesen wäre. Die Effekte einer expan-
siven inländischen Geldpolitik, die in der zweiten Spalte von Tabelle
III. 1 zusammengefaßt sind, zeigen, daß die Geldmengenerhöhung
nicht nur zu einem stärkeren Anstieg (oder zu einem geringeren Rück-
gang) der Stahlpreise im Inland führt, sondern daß sich auch die Prei-
se in dem anderen Sektor (Kunststoff) zusätzlich erhöhen. Versucht
die Zentralbank, den Strukturwandel durch eine expansive Geldpolitik
abzuschwächen, so kann sie dies also nur auf Kosten einer höheren
Inflationsrate tun.

Gegen den Einsatz geldpolitischer Maßnahmen als Instrument der
Strukturpolitik spricht außerdem die Überlegung, daß die Geldpolitik
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aufgrund ihres globalen Charakters in der Regel nicht nur die er-
wünschten, sondern darüber hinaus auch unerwünschte Struktureffek-
te hat. Diagnostiziert die Zentralbank beispielsweise ein "Überschie-
ßen" des Strukturwandels zulasten der Stahlindustrie, so bewirkt eine
expansivere Geldpolitik nicht nur, daß ein vorübergehender Verlust
von Arbeitsplätzen in diesem Sektor vermieden wird; die geldpoliti-
schen Maßnahmen führen auch dazu, daß die Nachfrage nach Kunst-
stoff zusätzlich steigt und daher in dieser Branche voraussichtlich
vermehrt Arbeitsplätze geschaffen werden, die jedoch auf längere
Sicht obsolet sind. Der Versuch der Zentralbank, Strukturprobleme
durch eine expansive Geldpolitik zu lösen, würde also neue Struktur-
probleme schaffen.

Diese Überlegungen lassen es angebracht erscheinen, daß eine Zen-
tralbank ihre Politik nicht an einem Strukturziel ausrichtet. Eine sol-
che Entscheidung dürfte vor allem deswegen sinnvoll sein, da eine
Vielzahl von alternativen Struktur- und regionalpolitischen Instrumen-
ten zur Verfügung steht, die zwar administrativ schwerfälliger zu
handhaben sind, die aber die unerwünschten Nebenwirkungen globaler
geldpolitischer Maßnahmen vermeiden.

C. Binnenwirtschaftliche Ziele versus Wechselkursziele: Die Vereinbarkeit der
beiden Ziele

Die Ergebnisse der Modellanalyse im Kapitel II und die Überlegungen
in den Abschnitten III. A und III. B haben deutlich gemacht, daß es für
die Zentralbank eines Landes zu einem Konflikt zwischen ihrem bin-
nenwirtschaftlichen Ziel und einem Wechselkursziel kommen kann.

Will die inländische Zentralbank beispielsweise den Wechselkurs kon-
stant halten und gleichzeitig eine inflationäre Nachfrageexpansion ver-
meiden, so gerät sie in eine Problemsituation, wenn sich die Güter-
nachfrage von ausländischen zu inländischen Produkten verlagert oder
wenn im Ausland eine sehr expansive Geldpolitik betrieben wird. Er-
greift die Zentralbank in diesen Fällen keine Maßnahmen, so wertet
sich ihre Währung auf. Verhindert sie dagegen die Aufwertung, indem
sie eine expansive Offenmarktpolitik betreibt oder auf dem Devisen-
markt ausländische Währung kauft, so steigt die monetäre Nachfrage
nach inländischen Produkten und in der Folge auch das inländische
Preisniveau.
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Die Zentralbank kann in einer solchen Konfliktsituation beide Ziele
nur dann erreichen, wenn sie gemäß dem Gesetz von Tinbergen für
jedes der beiden Ziele über mindestens ein geeignetes Instrument ver-
fügt.

In der Vergangenheit haben die Zentralbanken wiederholt versucht,
beide Ziele gleichzeitig durch einen "Policy-Mix" von Devisenmarkt-
interventionen und Offenmarktoperationen (oder anderen geldpoliti-
schen Maßnahmen wie Mindestreserveänderungen, Diskontsatzände-
rungen etc. ) zu erreichen. Diesen Policy-Mix wollen wir im folgen-
den ausführlicher darstellen.

1. Ein Policy-Mix von Zentralbankmaßnahmen

Der Policy-Mix, mit dem Zentralbanken versuchen, sowohl ein bin-
nenwirtschaftliches Ziel als auch ein Wechselkursziel zu erreichen,
sieht vor, daß das Instrument "Devisenmarktintervention" dem Wech-
selkursziel zugeordnet wird, während das Instrument "Offenmarkt-
politik" auf das binnenwirtschaftliche Ziel gerichtet ist1. Dabei fällt
der Offenmarktpolitik die Aufgabe zu, interventionsbedingte Geldmen-
genänderungen zu neutralisieren, die im Hinblick auf das binnenwirt-
schaftliche Ziel unerwünscht sind.

Neutralisiert die inländische Zentralbank einen interventionsbedingten
Anstieg oder Rückgang ihrer Geldmenge vollständig, so ändert sich
nur die ausländische Geldmenge. Man kann diese "neutralisierten" De-
visenmarktinterventionen daher als einen Versuch der inländischen
Zentralbank ansehen, eine "ausländische" Geldpolitik zu betreiben
(vgl. hierzu auch Abschnitt II. B. 6).

Das Prinzip des hier betrachteten Policy-Mix läßt sich auch folgen-
dermaßen umreißen: Durch die Steuerung der inländischen Geldmenge
versucht die Zentralbank, ihr binnenwirtschaftliches Ziel zu erreichen;
durch die Beeinflussung der ausländischen Geldmenge (über "neutrali-
sierte" Devisenmarktinterventionen) versucht sie darüber hinaus, die
Bedingung dafür zu schaffen, daß die auf das binnenwirtschaftliche
Ziel gerichteten Maßnahmen nicht zu einer unerwünschten Wechsel-
kur sentWicklung führen.

1 Anstelle von Offenmarktoperationen könnten auch andere geldpolitische
Maßnahmen eingesetzt werden, auf die wir jedoch nicht näher eingehen
wollen.
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Der hier beschriebene Policy-Mix hat in der Vergangenheit des öfte-
ren eine Rolle gespielt. So gab es Zentralbanken, die eine stark ex-
pansive Geldpolitik betrieben und gleichzeitig aus ihren Reservebe-
ständen fremde Währungen auf dem Devisenmarkt verkauften, um da-
durch einer Abwertung ihrer Währung und einem Anstieg der Import-
preise entgegenzuwirken. Ein Beispiel für eine derartige Politik, die
von Giersch [19 77b] als "dornestic-upswing" -Strategie bezeichnet
wird, liefert Großbritannien; dort weitete die Notenbank ihre Geld-
menge im Zeitraum von Mitte 1974 bis 1976 stark aus und veräußerte
gleichzeitig Devisenreserven, um den Kursverfall des Pfundes zu ver-
hindern oder zumindest zu bremsen. Die Wirkungsweise dieser Poli-
tik läßt sich anhand von Schaubild III. 8 verdeutlichen.

Schaubild III. 8 - Eine "domestic-upswing"-Strategie der Zentralbank

Im Schaubild sind auf den Achsen der Wechselkurs der ausländischen
Währung e und das inländische Sozialprodukt y abgetragen. Die Kur-
ven DD und EE sind aus der keynesianischen Variante unseres Basis-
modells abgeleitet und enthalten bereits die Gleichgewichtsbedingun-
gen für die Gütermärkte in beiden Ländern. Die Kurve DD bezeichnet
alle Kombinationen von e und y, bei denen neben den Gütermärkten
auch der inländische Geldmarkt im Gleichgewicht ist; die Kurve EE
stellt dagegen alle Kombinationen dar, bei denen sich neben den Güter-
markten auch der ausländische Geldmarkt im Gleichgewicht befin-
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det1. Ein isolierter Anstieg der inländischen Geldmenge (oder ein
Rückgang der Geldnachfrage) verschiebt die DD-Kurve nach rechts,
beispielsweise auf DD' ' ; bei gegebener Lage der EE-Kurve steigt
also das inländische Sozialprodukt, wahrend sich die Inlands Währung
abwertet (Punkt S). Expandiert dagegen die ausländische Geldmenge,
so verschiebt sich die EE-Kurve nach rechts - beispielsweise auf
EE1 -, und das inländische Sozialprodukt geht bei gleichzeitiger Auf-
wertung der Inlands Währung zurück (Punkt S' )2 .

Betrachten wir nun die folgende Situation. Die inländische Zentral-
bank beabsichtigt, die Beschäftigung im Inland durch eine Expansion
der Geldmenge und der monetären Gesamtnachfrage zu erhöhen. Dies
ist möglich, solange die Löhne - gemäß der keynesianischen Annah-
me - nicht auf einen Geldmengen- und Preisanstieg reagieren. Ziel
der Zentralbank sei es, die Produktion von ihrem Anfangsniveau y

auf das höhere Niveau y- zu bringen. Gleichzeitig will die Zentral-
bank jedoch vermeiden, daß der Wechselkurs ihrer Währung sinkt;
denn die damit verbundene Verteuerung der Importe könnte zu zusätz-
lichen Lohnforderungen führen, die den Beschäftigungseffekt einer
expansiven Geldpolitik schwächen oder zeitlich verkürzen würden. Die
Zentralbank zielt daher darauf ab, das Produktionsniveau y bei kon-
stantem Wechselkurs zu erreichen. Sie strebt also den Punkt B im
Schaubild III. 8 an. Die Zentralbank kann diesen Punkt nur realisie-
ren, wenn es ihr gelingt, sowohl die DD-Kurve als auch die EE-Kurve
nach rechts zu verschieben. Es reicht also nicht aus, wenn sie ledig-
lich die inländische Geldmenge erhöht; denn der Wechselkurs bleibt
nur konstant, wenn sie gleichzeitig dafür sorgt, daß auch die auslän-
dische Geldmenge steigt (oder die Nachfrage nach ausländischer Wäh-
rung sinkt).

Der Policy-Mix, der erforderlich ist, damit der Punkt B erreicht
wird, läßt sich in zwei Schritte zerlegen. Im ersten Schritt verkauft
die Zentralbank auf dem Devisenmarkt Auslandswährung; dadurch
steigt die ausländische Geldmenge. Dieser Anstieg muß gerade so
stark sein, daß der ausländische Geldmarkt im Punkt B im Gleichge-
wicht ist. Dies ist der Fall, wenn sich die EE-Kurve soweit nach
rechts verschoben hat, daß die neue Kurve EE' durch den Punkt B ver-

1 Die algebraische Ableitung der Kurven in Appendix C zeigt, daß die DD-
Kurve steiler verläuft als die EE-Kurve.

2 Diese Resultate entsprechen den Ergebnissen der algebraischen Analyse
im Kapitel II.
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läuft. Die Devisenmarktintervention hat allerdings nicht nur einen
Effekt auf die ausländische, sondern auch auf die inländische Geld-
menge. Denn durch den Verkauf der Auslandswährung auf dem Devi-
senmarkt sinkt die Geldmenge im Inland; die DD-Kurve verschiebt
sich also nach links auf DD1 .

Im zweiten Schritt erhöht die Zentralbank die inländische Geldmenge
durch Offenmarktoperationen um soviel, daß dadurch nicht nur der in-
terventionsbedingte Rückgang der Geldmenge ausgeglichen wird, son-
dern daß die Geldmenge darüber hinaus über ihren Ausgangswert
steigt. Die DD-Kurve verschiebt sich dabei soweit nach rechts, bis
die neue Kurve DD1 ' durch B verläuft. Der Schnittpunkt der Kurven
EE1 und DD' ' - also B - wäre dann der neue Gleichgewichtspunkt, und
die Zentralbank hätte ihr Ziel erreicht. Gegen die Wirksamkeit die-
ses Policy-Mix lassen sich allerdings mehrere Kritikpunkte anführen.

Erstens kann man einwenden, daß die Expansion der Geldmenge nur
solange zu einem Anstieg von Produktion und Beschäftigung führt, wie
die keynesianische Variante für die Lohnpolitik Gültigkeit hat. Sind
die Arbeitnehmer nicht zu einem Reallohnverzicht bereit, so führt die
Zunahme der Geldmenge zumindest längerfristig nur zu einem Anstieg
der Preise, nicht jedoch zu einem höheren Beschäftigungsgrad.

Der zweite Einwand besagt, daß die Zentralbank zwar den Wechsel-
kurs konstant halten kann, wenn es ihr gelingt, gleichzeitig mit der
inländischen Geldmengenexpansion eine Expansion der ausländischen
Geldmenge herbeizuführen; die angestrebte Stabilität der Importprei-
se ist damit jedoch noch nicht gewährleistet. Denn erhöht sich die aus-
ländische Geldmenge aufgrund von Devisenmarktinterventionen der
inländischen Notenbank, so kommt es im Ausland zu einem zusätzli-
chen Preisanstieg. Sind die Arbeitnehmer im Ausland nicht zu einem
Reallohnverzicht bereit, so wird dort das Preisniveau bei einer Zu-
nahme der Geldmenge um den gleichen Prozentsatz steigen, um den
sich die Auslandswährung abwertet (oder nicht aufwertet)1. Verhin-
dert die inländische Zentralbank eine Aufwertung der Auslandswäh-
rung, indem sie Devisen verkauft, so löst sie dadurch also einen ent-
sprechend stärkeren Anstieg des ausländischen Preisniveaus aus. Die
Intervention auf dem Devisenmarkt bewirkt dann lediglich, daß sich
die Importe statt über eine Abwertung der Inlandswährung über einen
Anstieg des ausländischen Preisniveaus verteuern.

1 Dieses Resultat entspricht dem im Kapitel II untersuchten Effekt einer
Geldmengenexpansion in der neoklassischen Variante.
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Es ist allerdings anzunehmen, daß Auslandspreise und Importpreise
bei einer simultanen Geldmengenexpansion in beiden Ländern und kon-
stant gehaltenen Wechselkursen erst mit größeren Verzögerungen stei-
gen, während eine einseitige Geldmengenexpansion im Inland relativ
schnell zu einer Abwertung der Inlandswährung und einem Anstieg der
Importpreise führt. Giersch [1977b] charakterisiert den hier beschrie-
benen Policy-Mix daher auch als einen Versuch der Zentralbank, "Zeit
zu kaufen", das heißt, die Inflationseffekte der expansiven Geldpolitik
hinauszuzögern und die Beschäftigungseffekte zu verlängern1. Dieser
Versuch kann jedoch nur zulasten des Auslands erfolgreich sein; denn
durch den Verkauf von Devisenreserven steigt im Ausland die Geld-
menge und in der Folge auch das Preisniveau. Der Policy-Mix bringt
also dem Ausland mehr Inflation.

Man mag allerdings bezweifeln - und dies ist der dritte Einwand - ,
daß Zentralbanken die Geldmenge in anderen Ländern überhaupt in der
erforderlichen Weise beeinflussen können. Vor allem die Zentralban-
ken kleinerer Länder verfügen in der Regel nicht über genügende Be-
stände an fremder Währung, um die ausländische Geldmenge durch
Devisenmarktverkäufe in nennenswertem Umfang zu beeinflussen.
Selbst Zentralbanken mit relativ hohen Devisenbeständen dürften hier-
zu oft nicht in der Lage .sein, da sie den überwiegenden Teil ihrer Re-
serven erfahrungsgemäß nicht in Form von Bargeld oder Sichtgutha-
ben, sondern in Form von ausländischen Schuldtiteln halten. Eine Zen-
tralbank kann aber die Geldmenge in anderen Ländern nur erhöhen,
wenn sie über ausländische Währung (Sichtguthaben) verfügt. Muß sie
sich die Auslandswährung, die sie auf dem Devisenmarkt veräußert,
erst durch einen Verkauf von ausländischen Offenmarktpapieren be-
sorgen, so bleibt die ausländische Geldmenge bei dieser Operation
per Saldo unverändert. Denn durch die Devisenmarktintervention steigt
die Geldmenge dann gerade um den Betrag, um den sie sich zuvor
durch das Offenmarktgeschäft verringert hatte.

Doch selbst wenn eine Zentralbank über einen erheblichen Bestand an
Sichtguthaben in ausländischer Währung verfügt, so kann sie die Geld-
menge im Ausland nur dann beeinflussen, wenn die ausländische Zen-

Dornbusch und Krugman [19 76] sprechen in diesem Zusammenhang da-
von, daß die k u r z f r i s t i g e Phillips-Kurve, die den Tr ade -Off zwi-
schen Inflation und Arbeitslosigkeit widerspiegelt, bei einer isolierten
Geldmengenexpansion eines Landes im System flexibler Wechselkurse
steiler verläuft als bei einer gleichzeitigen internationalen Geldmengen-
expansion im System fester Wechselkurse.
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tralbank "stillhält" und die Kontrolle über die ausländische Geldmenge
der inländischen Zentralbank überläßt. Ist die ausländische Zentral-
bank hierzu jedoch nicht bereit, so wird sie versuchen, den interven-
tionsbedingten Anstieg ihrer Geldmenge durch restriktive Maßnahmen
zu konterkarieren1.

Da die inländische Zentralbank nur über einen bestimmten Betrag an
ausländischer Währung verfügt, die ausländische Zentralbank jedoch
quasi unbegrenzt neue Auslandswährung schaffen kann, ist die auslän-
dische Zentralbank in diesem Fall in der stärkeren Position. Der Ver-
such der inländischen Zentralbank, die EE-Kurve im Schaubild III. 8
nach rechts zu verschieben, würde also scheitern - die Policy-Mix-
Strategie bliebe also erfolglos.

Ähnliche Einwände lassen sich gegen einen Policy-Mix vorbringen,
bei dem die inländische Zentralbank versucht,

- eine Aufwertung ihrer Währung durch einen Ankauf von Devisen zu
verhindern und

- den sich dabei ergebenden Anstieg der inländischen Geldmenge durch
Offenmarktoperationen zu neutralisieren, weil es sonst zu zusätz-
licher Inflation kommen würde.

Eine derartige Politik wurde beispielsweise von der Deutschen Bun-
desbank sowohl im Bretton-Woods -System als auch nach dem Über-
gang zum Gruppenfloating wiederholt praktiziert. Das Funktionsprin-
zip des Policy-Mix besteht in diesem Fall darin, daß die inländische
Zentralbank durch sterilisierte Devisenmarktkäufe quasi eine restrik-
tive "ausländische" Geldpolitik betreibt und dadurch verhindert, daß
im Ausland die monetäre Nachfrage und die Preise stärker steigen,
als es mit dem gegebenen Wechselkursziel vereinbar ist. Der "Preis"
für die Wechselkursstabilität besteht dann darin, daß der Anstieg der
monetären Nachfrage im Ausland geringer ausfällt und es dort - so-
fern sich die Tarifpartner auf einen höheren Nachfrageanstieg einge-
stellt hatten - möglicherweise zu einem Beschäftigungseinbruch
kommt.

Dies geschieht automatisch, wenn die ausländische Zentralbank ein Geld-
mengenziel angekündigt hat und sich daran orientiert. Verkauft die in-
ländische Zentralbank in diesem Fall Auslandswährung, so steigt die aus-
ländische Geldmenge über ihren Zielwert; die ausländische Zentralbank
muß dann umgehend Restriktionsmaßnahmen ergreifen, um die Geldmen-
ge wieder auf den angestrebtön Wert zu reduzieren.
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Die Voraussetzung für einen Erfolg des Policy-Mix ist allerdings wie-
derum, daß die ausländische Zentralbank die Änderung ihrer Geld-
menge nicht konterkariert. Denn ist die ausländische Notenbank nicht
bereit, den Rückgang ihrer Geldmenge hinzunehmen, der sich auf-
grund der Devisenkäufe der inländischen Zentralbank ergibt, so kann
sie die Geldmenge durch eine zusätzliche expansive Offenmarktpolitik
wieder auf das von ihr gewünschte Niveau bringen. Dieser Anstieg der
ausländischen Geldmenge führt dann dazu, daß die Inlands Währung er-
neut unter Aufwertungsdruck gerät; der Versuch der inländischen
Zentralbank, den Wechselkurs durch eine Verknappung der ausländi-
schen Geldmenge zu stabilisieren, bliebe also erfolglos.

Die ausländische Notenbank würde von diesem Versuch sogar profitie-
ren, da sie durch den Ankauf von Offenmarkttiteln einen zusätzlichen
Münzgewinn in Form höherer Zinserträge realisieren würde. Die in-
ländische Zentralbank würde dagegen einen Verlust erleiden, da sie
ausländische Währung erwirbt, auf die keine (oder nur relativ niedri-
ge) Zinsen gezahlt werden, andererseits aber im Zuge der Sterilisie-
rungsmaßnahmen Offenmarkttitel verkauft, aus denen ihr sonst rela-
tiv hohe Zinserträge zufließen würden.

Das wohl wichtigste Argument gegen den hier beschriebenen Policy-
Mix - nämlich daß er nur erfolgreich sein kann, wenn die inländischen
Instanzen in der Lage sind, die monetäre Gesamtnachfrage im Aus-
land entscheidend zu beeinflussen, und wenn die ausländischen Instan-
zen auf diese Einflußnahme nicht reagieren - kann man auch gegen
den von Mundeil [1962] vorgeschlagenen Policy-Mix anführen.

Mundeil empfahl, einen möglichen Zielkonflikt zwischen binnenwirt-
schaftlichem Ziel und Wechselkurs ziel dadurch zu lösen, daß die Geld-
politik dem Wechselkursziel und die Fiskalpolitik dem binnenwirt-
schaftlichen Ziel zugeordnet wird. Dieser Vorschlag, der vor allem
in den sechziger Jahren starke Beachtung fand1 und der auch in jünge-
rer Zeit verschiedentlich aufgegriffen wurde2, soll im folgenden näher
analysiert und diskutiert werden.

2. Der M u n d e l l s c h e V o r s c h l a g für e i n e n P o l i c y - M i x

Im Schaubild III. 9 ist die gleiche Problemsituation dargestellt, die
wir bereits im vorigen Abschnitt betrachtet haben. Ziel der inländi-

1 Vgl. hierzu den Übersichtsartikel von von Neumann-Whitman [19 70] . .
2 So beispielsweise von Dornbusch und Krugman [19 76, S. 5 74] .
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sehen wirtschaftspolitischen Instanzen sei es wiederum, das Sozial-
produkt bei konstantem Wechselkurs e von y auf y zu erhöhen, also
den Punkt B zu realisieren.

Schaubild III. 9 - Der Mundellsche Policy-Mix von geldpolitischen und
fiskalpolitischen Maßnahmen

DD"1 DD"

Der Mundellsche Policy-Mix sieht vor, die Fiskalpolitik auf das Be-
schäftigungsziel auszurichten. Soll die Beschäftigung steigen, so muß
die Regierung im Inland also eine expansive Fiskalpolitik betreiben.
Welchen Effekt hat diese Politik auf die Lage der Kurven in Schaubild
III. 9?

Der kreditfinanzierte Anstieg der Staatsausgaben führt zu einem Zins-
anstieg im In- und Ausland. Dadurch geht die Geldnachfrage in beiden
Ländern zurück. Die DD-Kurve und die EE-Kurve verschieben sich
also nach rechts. Die Resultate der algebraischen Analyse im Kapi-
tel II zeigen, daß das inländische Sozialprodukt dabei in jedem Fall
steigt. Der Effekt auf den Wechselkurs ist hingegen unbestimmt. Er
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hängt davon ab, ob die Geldnachfrage im Inland anfänglich stärker oder
weniger stark zurückgeht als im Ausland.

Sinkt die Nachfrage nach ausländischer Währung vergleichsweise stär-
ker, so verschiebt sich die EE-Kurve weiter nach rechts (auf EE' )
als die DD-Kurve (auf DD1 ), und die Auslandswährung wertet sich ab
(Punkt S ). Sinkt dagegen die Nachfrage nach Inlands Währung stärker,

so verschiebt sich die DD-Kurve stärker nach rechts (auf DD' ' ), so
daß der Punkt S realisiert wird und sich die Inlandswährung abwer-
tet. Konstant bleibt der Wechselkurs nur dann, wenn die Geldnachfra-
ge in beiden Ländern proportional zurückgeht; in diesem Fall ver-
schieben sich beide Kurven um die gleiche Strecke nach rechts (auf
EE1 und DD1 • • ).

Eine expansive Fiskalpolitik führt allerdings nur im Ausnahmefall da-
zu, daß sich beide Kurven gleichmäßig nach rechts verschieben und
der Punkt B daher auch ohne geldpolitische Maßnahmen erreicht wird.
Ist dieser Fall nicht gegeben, so können die wirtschaftspolitischen
Instanzen des Inlands die erwünschte Zunahme des Sozialprodukts auf
y1 bei konstantem Wechselkurs allerdings dadurch herbeiführen, daß

sie ergänzend zu der expansiven Fiskalpolitik auch geldpolitische Maß-
nahmen einsetzen. Verlagert sich die DD-Kurve aufgrund der zusätz-
lichen Staatsausgaben nur auf DD' , die EE-Kurve dagegen auf EE' ,
so sinkt der Wechselkurs der ausländischen Währung, während das
inländische Sozialprodukt noch unter seinem Zielwert liegt (Punkt S ).

Die Zentralbank muß in diesem Fall ihre Geldmenge zusätzlich erhö-
hen, um die Abwertung der Auslandswährung zu verhindern. Dadurch
verschiebt sich die DD-Kurve weiter nach rechts; es kommt also zu
einer Aufwärtsbewegung auf der EE'-Kurve: die Auslandswährung wer-
tet sich auf (oder wertet sich weniger stark ab) und das inländische
Sozialprodukt nimmt weiter zu. Der Zielpunkt B wird erreicht, wenn
die DD-Kurve sich soweit nach rechts verschoben hat, daß die neue
Kurve DD1 ' ' die neue Kurve EE1 in diesem Punkt schneidet1.

1 Der erforderliche Policy-Mix läßt sich in dem Schaubild nach folgender
Regel bestimmen: Man ermittelt zunächst die fiskalpolitischen Maßnah-
men, die dafür sorgen, daß die neue EE-Kurve durch den Zielpunkt B
verläuft; anschließend verschiebt man durch geldpolitische Maßnahmen
die DD-Kurve, bis auch diese durch den Zielpunkt geht.
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Verlagert sich die DD-Kurve dagegen bei einer expansiven Fiskalpo-
litik stärker nach rechts als die EE-Kurve - beispielsweise auf DD' ' -,
so wertet sich die Auslandswährung zunächst auf. Die inländische Zen-
tralbank muß in diesem Fall eine restriktive Geldpolitik betreiben.
Dadurch verschiebt sich die DD-Kurve wieder nach links, bis die neue
Kurve DD1 ' ' und damit der Zielpunkt B erreicht sind.

Ähnlich wie bei dem im vorigen Abschnitt diskutierten Policy-Mix ver-
suchen die wirtschaftspolitischen Instanzen auch beim Mundellschen
Policy-Mix, das inländische Produktionsniveau zu erhöhen und dabei
den Wechselkurs konstant zu halten, indem sie zugleich mit der inlän-
dischen Expansion auch eine Expansion im Ausland herbeiführen. Im
zuvor analysierten Fall geschah dies dadurch, daß die inländische
Zentralbank Auslandswährung aus ihren Devisenreserven verkaufte
und damit die ausländische Geldmenge erhöhte. Bei dem Mundellschen
Policy-Mix ergibt sich die Expansion im Ausland dadurch, daß der
fiskalpolitisch bedingte Zinsanstieg zu einem Rückgang der Nachfrage
nach ausländischer Währung führt. Dies hat zur Folge, daß die mone-
täre Güternachfrage und das Preisniveau im Ausland sich in ähnlicher
Weise erhöhen, wie bei einem Anstieg der ausländischen Geldmenge.
Gelingt es den wirtschaftspolitischen Instanzen im Inland, das Sozial-
produkt durch einen Policy-Mix von fiskalischen und monetären Maß-
nahmen zu erhöhen und dabei den Wechselkurs konstant zu halten, so
geht diese Politik somit zulasten des Auslands, da es dort zu zusätz-
licher Inflation kommt.

Ebenso wie bei dem im vorigen Abschnitt diskutierten Policy-Mix von
Zentralbankmaßnahmen ist es jedoch zweifelhaft, ob die von Mundeil
vorgeschlagene Strategie den angestrebten Effekt hat. Denn selbst
wenn das Inland groß genug ist, um das internationale Zinsniveau
durch fiskalpolitische Maßnahmen nennenswert zu beeinflussen, so
bleibt der Wechselkurs nur konstant, wenn die ausländische Zentral-
bank auf den zinsinduzierten Rückgang der Geldnachfrage im Ausland
nicht reagiert. Verringert dagegen die ausländische Zentralbank ihre
Geldmenge, um dem sich sonst ergebenden Inflationseffekt entgegen-
zuwirken, so verhindert sie damit die Rechtsverschiebung der EE-
Kurve im Schaubild III. 9. In diesem Fall wären die inländischen wirt-
schaftspolitischen Instanzen nicht in der Lage, für eine wechselkurs-
neutrale Nachfrageexpansion in beiden Ländern zu sorgen; die Policy-
Mix-Strategie müßte also scheitern.

Entsprechende Einwände lassen sich geltend machen, wenn die wirt-
schaftspolitischen Instanzen des Inlands bei einem Anstieg der auslän-
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dischen Geldmenge versuchen, eine Aufwertung ihrer Währung zu ver-
hindern und gleichzeitig die monetäre Güternachfrage im Inland kon-
stant zu halten. Dieser Fall ist im Schaubild III. 10 dargestellt.

Schaubild III. 10 - Die Kombination von geld- und fiskalpolitischen Maß-
nahmen zur Abwehr eines Inflationsimports

Steigt die ausländische Geldmenge, so verschiebt sich die EE-Kurve
nach rechts auf EE' . Will die inländische Regierung auch weiterhin
den von ihr gewünschten Punkt A realisieren, so muß sie eine restrik-
tive Fiskalpolitik betreiben, die das Zinsniveau international um so-
viel senkt, daß die Geldnachfrage im Ausland in dem gleichen Maße
zunimmt, in dem dort die Geldmenge gestiegen ist. Die Verschiebung
der EE-Kurve auf EE1 wird dadurch wieder rückgängig gemacht. Die
restriktive Fiskalpolitik neutralisiert also den Effekt der anfänglichen
Geldmengenausweitung auf die Güternachfrage und das Preisniveau
im Ausland1.

1 Der von Mundell vorgeschlagene Policy-Mix impliziert also, daß die in-
ländischen Instanzen einen Inflationsimport, der sich bei enger Substitu-
tionalität von inländischen und ausländischen Gütern bereits durch den
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Bei einer restriktiven Fiskalpolitik verschiebt sich allerdings nicht
nur die EE-Kurve wieder in ihre Ausgangsposition; auch die DD-Kur-
ve verlagert sich nach links auf DD1, da der internationale Zinsrück-
gang auch zu einer zusätzlichen Nachfrage nach Inlandswährung führt.
Soll der Punkt A erreicht werden, so muß also die inländische Zen-
tralbank ihre Geldmenge im Gleichschritt mit dem Anstieg der Geld-
nachfrage erhöhen. Dadurch verschiebt sich die DD-Kurve wieder in
ihre Ausgangslage.

Der hier beschriebene Policy-Mix kann allerdings nur dann erfolg-
reich sein, wenn die inländische Regierung überhaupt in der Lage ist,
eine so restriktive Fiskalpolitik zu betreiben, daß dadurch der Zins-
satz international im ausreichenden Maße sinkt1. Diese Vorausset-
zung ist jedoch zumindest im Falle eines kleinen Landes nicht erfüllt.
Doch selbst wenn es der inländischen Regierung gelingt, durch eine
restriktive Fiskalpolitik den ausländischen Zinssatz in dem erforder-
lichen Maße zu senken, so können die ausländischen Währungsbehör-
den den Erfolg des Policy-Mix zunichte machen, indem sie ihre Geld-
menge bei einem Ausbleiben des expansiven Effekts noch stärker aus-
dehnen. Daher dürfte selbst die Regierung eines großen Landes auf
Dauer nicht in der Lage sein, die Expansion der monetären Nachfrage
in anderen Ländern durch fiskalpolitische Maßnahmen zu kontrollie-
ren.

D. Zusammenfassung: Das Entscheidungsproblem der Zentralbank

Die vorangegangene Analyse hat gezeigt, daß die inländische Zentral-
bank bei einem Konflikt zwischen binnenwirtschaftlichem Ziel und
Wechselkursziel die beiden Ziele durch einen Policy-Mix aus Devisen-
marktinterventionen und Offenmarktoperationen nur dann gleichzeitig
ansteuern kann, wenn sie in der Lage ist, die ausländische Geldmen-
ge zu kontrollieren. Dies ist aber nur möglich,

- wenn die inländische Zentralbank durch Devisenkäufe oder -verkau-
fe die ausländische Geldmenge jederzeit in dem erforderlichen Aus-
maß erhöhen oder verringern kann und

direkten internationalen Preiszusammenhang ergibt [vgl. Fels, 1969] ,
dadurch verhindern können, daß sie einen Anstieg des Preisniveaus im
Ausland gar nicht erst aufkommen lassen.

1 Auf diesen Punkt weist McKinnon [19 76a] hin.
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- wenn die ausländische Zentralbank diese Maßnahmen nicht durch
eine entgegengesetzte Geldpolitik konterkariert.

Verfolgt die ausländische Zentralbank ein eigenständiges Ziel für die
Entwicklung der monetären Gesamtnachfrage nach ausländischen Gü-
tern, so wird sie allerdings nicht bereit sein, die Kontrolle über ihre
Geldmenge der inländischen Zentralbank zu überlassen, und daher zu
Gegenmaßnahmen greifen. Kauft beispielsweise die inländische Zen-
tralbank im Zuge eines Policy-Mix auf dem Devisenmarkt ausländi-
sche Währung, um den von ihr gewünschten Wechselkurs zu realisie-
ren, so ergibt sich dadurch für das Ausland ein kontraktiver Nach-
frageeffekt, den die ausländische Zentralbank neutralisieren muß,
wenn sie ihr binnenwirtschaftliches Ziel erreichen will.

Versucht die inländische Zentralbank dennoch, ihr Wechselkursziel
gegen ein binnenwirtschaftliches Ziel der ausländischen Zentralbank
durchzusetzen, so würde sie dabei unterliegen: Denn sie muß - um
ihr eigenes binnenwirtschaftliches Ziel nicht zu gefährden - jeden Kauf
von ausländischer Währung geldpolitisch neutralisieren, indem sie
gleichzeitig Staatsschuldtitel verkauft. Dies ist aber nur solange mög-
lich, bis ihr Bestand an Staatsschuldtiteln erschöpft ist1. Die auslän-
dische Zentralbank kann hingegen gleichsam unbeschränkt neues Geld
schaffen; sie ist also in der Lage, jeden Rückgang ihrer Geldmenge,
der sich durch Devisenkäufe der inländischen Zentralbank ergibt, aus-
zugleichen.

Betrachtet man den umgekehrten Fall, in dem die inländische Zentral-
bank durch Devisenverkäufe versucht, eine Abwertung ihrer Währung
zu verhindern, so ist die ausländische Zentralbank ebenfalls in der
stärkeren Position. Denn sie kann grundsätzlich mehr ausländisches
Geld vernichten, als die inländische Zentralbank durch einen Verkauf
von Devisenreserven in Umlauf zu setzen vermag.

Orientiert sich die ausländische Zentralbank statt an einem binnen-
wirtschaftlichen Ziel an einem Wechselkurs ziel, so ist die inländische
Notenbank ebenfalls nicht in der Lage, neben ihrem binnenwirtschaft-
lichen Ziel noch ein eigenständiges Wechselkursziel zu verfolgen. Denn

1 Ein interventionsbedingter Anstieg der Geldmenge läßt sich auch durch
eine Erhöhung der Mindestreserven und durch eine restriktive Diskont-
politik nicht unbegrenzt neutralisieren. Spätestens dann, wenn der Min-
destreservesatz 100 vH beträgt oder wenn der Diskontsatz ein prohibiti-
ves Niveau erreicht hat, ist die Wirksamkeit dieser Instrumente er-
schöpft.
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weicht der von der inländischen Zentralbank gewünschte Wechselkurs
von dem Wechselkurs ab, den die ausländische Zentralbank anstrebt,
so sind die Ziele der beiden Notenbanken nicht miteinander vereinbar.
Versuchen sie dennoch, ihre divergierenden Wechselkursziele zu er-
reichen, so bliebe dieser Versuch auf Dauer erfolglos und würde le-
diglich zu einer größeren Instabilität der Wechselkursentwicklung füh-

Verfolgt also die Zentralbank im Ausland ein eigenständiges Ziel, so
kann die inländische Zentralbank nicht gleichzeitig ein binnenwirt-
schaftliches Ziel und ein Wechselkursziel ansteuern. Sie muß sich für
eines dieser beiden Ziele entscheiden. Dabei sind folgende Gesichts-
punkte wichtig:

- Die Zentralbank kann nur dann ein Wechselkursziel verfolgen, wenn
das Ausland - oder bei mehreren Staaten zumindest e in anderes
Land - auf ein Wechselkursziel verzichtet. Dies ist das bereits er-
wähnte "Problem des n-ten Landes".

- Entscheidet sich die Zentralbank für ein Wechselkursziel, so kann
sie nicht damit rechnen, daß das binnenwirtschaftliche Ziel durch
fiskalpolitische Maßnahmen im Rahmen eines Policy-Mix erreicht
wird, wie er von Mundeil vorgeschlagen wurde. Denn diese Strate-
gie könnte nur erfolgreich sein, wenn die inländische Regierung in
der Lage wäre, durch expansive oder restriktive fiskalpolitische
Maßnahmen die monetäre Güternachfrage im Ausland zu kontrollie-
ren; verfolgt die ausländische Zentralbank jedoch ein eigenständi-
ges Ziel für die monetäre Nachfrageentwicklung, so kann sie den
Effekt dieser Maßnahmen durch eine restriktivere oder expansivere
Geldpolitik neutralisieren und den Erfolg des Policy-Mix damit zu-
nichte machen.

- Die Zentralbank muß ihre Ziele präzise formulieren. In bezug auf
das binnenwirtschaftliche Ziel haben wir drei alternative Strategien
betrachtet. Bei Strategie I zielt die Zentralbank darauf ab, ein be-
stimmtes Beschäftigungsniveau zu erreichen; bei Strategie II ver-
sucht sie, selbst kurzfristig, ein bestimmtes Preisniveau zu reali-

1 "The problem of internationally inconsistent policies seems to be most
relevant for the duopoly case, when two countries intervene because they
consider their respective currencies to be overvalued. The danger in
this case is that A may be successful in appreciating B1 s currency until
B discovers it and launches a counter-attack. Exchange-rates would then
fluctuate in a seesaw fashion" [Giersch, 1977b, S. 65].
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sieren; bei Strategie III ist ihre Politik darauf ausgerichtet, die
monetäre Nachfrage um soviel zu erhöhen, daß dadurch die notwen-
dige Bedingung für ein Erreichen des gewünschten Preis- und Be-
schäftigungsniveaus geschaffen wird. Wir kamen zu dem Ergebnis,
daß die Strategie III die vorteilhafteste Lösung darstellen dürfte.

Ein Wechselkursziel läßt sich ebenfalls auf unterschiedliche Weise
spezifizieren.

1. Variante:
Die Zentralbank versucht, einen nominalen Wechselkurs konstant zu
halten. Dieser Fall entspricht einem Festkurssystem und ist für eine
Diskussion des Managed Floating nicht relevant.

2. Variante:
Die Zentralbank versucht, einen realen Wechselkurs konstant zu hal-
ten. Bliebe beispielsweise der reale Wechselkurs auf Kostenbasis un-
verändert - würden also Wechselkursänderungen gerade die Unter-
schiede in den nationalen Kostenentwicklungen ausgleichen - so hätte
dies den Vorteil, daß die relativen Wettbewerbspositionen der einzel-
nen Länder sich nicht ändern und Investitionsentscheidungen somit er-
leichtert würden. Allerdings lassen sich gegen eine solche Zentral-
bankstrategie mehrere Einwände vorbringen. Erstens existiert der-
zeit kein umfassender, international vergleichbarer Indikator für die
Kostenentwicklung in den einzelnen Ländern. Zweitens ist die Zentral-
bank - zumindest wenn man unterstellt, daß längerfristig die neoklas-
sische Variante unseres Modells Gültigkeit hat - nicht in der Lage,
mit monetären Maßnahmen eine mögliche reale Wechselkursänderung
auf Dauer zu verhindern. Drittens dürfte die Zentralbank durch
den Versuch, den realen Wechselkurs zu stabilisieren, ähnliche bin-
nenwirtschaftliche Inflations- und Beschäftigungsprobleme hervorru-
fen wie durch die Verteidigung eines nominalen Wechselkurses.

3. Variante:
Die Zentralbank versucht, eine scharfe reale Wechselkursänderung
zeitlich zu strecken. Diese Maßnahme läßt sich damit begründen, daß
es insbesondere bei einer abrupten realen Aufwertung zu erheblichen
strukturellen Anpassungsproblemen und zu einer hohen friktioneilen
Arbeitslosigkeit kommen könnte.

Allerdings sind monetäre Maßnahmen als strukturpolitisches Instru-
ment wenig geeignet. Denn sie können die friktioneile Arbeitslosigkeit
nur verringern, indem sie vorübergehend eine Situation der Übernach-
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frage herbeiführen; dadurch kommt es aber nicht nur zu zusätzlicher
Inflation, sondern möglicherweise auch zu übermäßigen Investitionen
und in der Folge zu neuen Strukturproblemen. Unter diesem Gesichts-
punkt dürfte es vorteilhafter sein, wenn die Anpassungslast, die sich
im Zusammenhang mit einer scharfen Wechselkursänderung für ein-
zelne Branchen und Regionen ergibt, nicht durch Zentralbankeingriffe,
sondern durch gezielte Struktur- und regionalpolitische Maßnahmen
erleichtert wird.

4. Variante:
Die Zentralbank versucht, Wechselkursschwankungen zu glätten. Wie
unsere Analyse in den vorangegangenen Abschnitten gezeigt hat, kön-
nen wechselkursstabilisierende Maßnahmen zu zusätzlichen Schwan-
kungen der Nachfrage und der Inlandspreise führen. Den niedrigeren
Kosten aufgrund geringerer Wechselkursfluktuationen stehen dann hö-
here Kosten gegenüber, die aus der weniger stabilen binnenwirtschaft-
lichen Entwicklung resultieren. Entscheidet sich eine Zentralbank für
ein Floating ihrer Währung, so dokumentiert sie damit, daß sie die
Vorteile größerer Wechselkursstabilität geringer einschätzt als die
stabilitätspolitischen Erfolge im Inland, die durch flexible Kurse er-
möglicht werden. Gibt eine Zentralbank den Wechselkurs ihrer Wäh-
rung frei, so ist es daher konsequent, wenn sie ihrem binnenwirt-
schaftlichen Ziel den Vorrang vor dem Ziel einräumt, Wechselkurs-
Schwankungen zu glätten.

Ein Wechselkursziel ließe sich am ehesten dann rechtfertigen, wenn
die Zentralbank versucht, nur die sehr kurzfristigen Wechselkurs-
schwankungen zu verhindern. Die kursstabilisierenden geldpolitischen
Maßnahmen führen in diesem Fall zu entsprechenden kurzfristigen
Fluktuationen in der Geldmengenentwicklung. Da Geldmengenänderun-
gen jedoch üblicherweise erst mit einem längeren "distributed lag"
auf die monetäre Nachfra'ge wirken, können sich zeitlich nahe beiein-
ander liegende entgegengesetzte Geldmengenänderungen in ihrem Ef-
fekt auf die Nachfrage in etwa ausgleichen. In diesem Fall wäre es
möglich, daß die Zentralbank durch Devisenmarktinterventionen oder
andere geldpolitische Maßnahmen kurzfristige Wechselkursschwankun-
gen und die dadurch entstehenden Informations- und Anpassungskosten
verhindert, ohne dadurch nennenswerte Nachfrageschwankungen her-
vorzurufen.

Allerdings steht eine Zentralbank bei dem Versuch, nur die sehr kurz-
fristigen Wechselkursschwankungen zu verhindern, vor erheblichen
Problemen. Stabilisiert sie die Wechselkursentwicklung gegenüber
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einer bestimmten Währung (oder gegenüber einem Währungskorb), so
löst sie dadurch eventuell zusätzliche Wechselkursschwankungen ge-
genüber anderen Währungen (oder gegenüber einzelnen Währungen des
Währungskorbs) aus. Verhindert beispielsweise die Bundesbank eine
von ihr als vorübergehend angesehene Abwertung des Dollars, indem
sie ihre Geldmenge für kurze Zeit zusätzlich erhöht, so kommt es da-
durch möglicherweise zu einer sonst nicht eingetretenen Abwertung
der D-Mark gegenüber anderen Währungen. Den geringeren Informa-
tions- und Anpassungskosten im Waren- und Kapitalverkehr mit den
Vereinigten Staaten stünden dann zusätzliche Informations- und An-
passungskosten im Waren- und Kapitalverkehr mit anderen Ländern
gegenüber.

Ein zweites Problem besteht darin, daß die Zentralbank ex ante in der
Lage sein muß, eine sehr kurzfristige Wechselkursänderung von ande-
ren Wechselkursänderungen zu unterscheiden. Denn nur wenn es sich
tatsächlich um sehr kurzfristige Änderungen handelt, kann die Zen-
tralbank damit rechnen, daß wechselkursstabilisierende Geldmengen-
variationen sich in ihrem Effekt auf die monetäre Nachfrageentwick-
lung in etwa aufheben und damit das binnenwirtschaftliche Ziel ihrer
Politik nur unwesentlich beeinträchtigen.

Die Probleme, die eine auf Wechselkursstabilität ausgerichtete Politik
mit sich bringt, werden besonders deutlich, wenn man die bislang vor-
liegenden Konzepte für ein Managed Floating betrachtet. Diesen Kon-
zepten wollen wir uns im folgenden Kapitel zuwenden.
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Kapitel IV. Konzepte für ein Managed Floating - Ein kritischer Über-
blick

Nachdem zahlreiche Länder im Frühjahr 19 73 zu einem Floating ihrer
Währung übergegangen waren, wurden schon bald verschiedene Vor-
schläge unterbreitet, die darauf abzielten, die Wechselkurspolitik die-
ser Länder bestimmten Regeln zu unterwerfen. Derartige Richtlinien
werden von ihren Befürwortern vor allem aus zwei Gründen als not-
wendig angesehen [vgl. Mikeseil, Goldstein, 19 75, S. 2; Giersch,
19 77b, S. 53] : Zum einen glaubt man, daß Zentralbanken nicht gänz-
lich auf alle Interventionen verzichten sollten, weil private Marktteil-
nehmer allein nicht in der Lage seien, für eine ausreichende Stabili-
tät der WechselkursentWicklung zu sorgen1. Zum anderen befürchtet
man, daß Zentralbankinterventionen selbst destabilisierend wirken
können, zum Beispiel dann, wenn die Wechselkurspolitik eines Staa-
tes im Widerspruch zu den Zielen eines anderen Staates steht und es
zu entgegengerichteten Interventionen ("interventions at cross pur-
poses") kommt. Damit ein solcher Konflikt, insbesondere ein mög-
licher internationaler Abwertungswettlauf vermieden wird2 , hält der
Internationale Währungsfonds eine Überwachung ("surveillance" ) na-
tionaler wechselkurspolitischer Maßnahmen für erforderlich3 .

Im folgenden sollen zunächst Kriterien entwickelt werden, die es er-
lauben, Vorschläge für wechselkurspolitische Richtlinien systema-
tisch einzuordnen. Im Anschluß daran werden die bislang existieren-
den Vorschläge dargestellt und diskutiert.

1 Charakteristisch für diese Auffassung ist das folgende Zitat: "Sound eco-
nomic policy calls for a greater brake on movements in exchange rates
than private speculators can always be expected to provide" [Cooper,
1976, S. 96] .

2 Wie im einleitenden Kapitel gezeigt wurde, hat sich die Furcht vor einem
Abwertungswettlauf allerdings bislang als unbegründet erwiesen.

3 Vgl. Artikel IV, Absatz 3, des revidierten Abkommens über den Inter-
nationalen Währungsfonds [IMF, Proposed Second Amendment, 19 76,
S. 289] .
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A. Eine Systematik der Vorschläge für ein Managed Floating

1. O p e r a t i o n a l e u n d n i c h t o p e r a t i o n a l e R e g e l n

Regeln für ein Managed Floating sind nur dann effizient, wenn das Ein-
halten dieser Regeln überprüft und eventuelle Verstöße nachgewiesen
werden können. Dies ist aber nur möglich, wenn die Regeln operatio-
nal formuliert sind. Als Beispiel für eine operationale Regel kann das
Verbot sogenannter "aggressiver" Interventionen angesehen werden1.
Nichtoperational ist dagegen eine Regel, die vorsieht, daß eine Zen-
tralbank intervenieren soll, um kurzfristige Wechselkursschwankun-
gen zu glätten2 . Denn wie soll die Zentralbank im Falle einer Aufwer-
tung oder Abwertung beurteilen, ob diese Änderung nur kurzfristiger
Natur ist, oder ob es sich um eine bleibende Korrektur des Kursni-
veaus handelt? Will man diese Regel operational machen, so müßte
man zusätzliche Kriterien angeben, aus denen ersichtlich ist, wie die
Zentralbank sich verhalten soll, um die Wechselkursentwicklung kurz-
fristig zu stabilisieren.

2. G e b o t s - u n d V e r b o t s r e g e l n

Gebotsregeln legen fest, unter welchen Umständen Zentralbanken be-
stimmte Maßnahmen treffen müssen. Verbotsregeln spezifizieren die
Umstände, unter denen Zentralbanken bestimmte Aktionen nicht er-
greifen dürfen. Das deutlichste Beispiel für eine Gebotsregel findet
sich in einem System fester Wechselkurse, in dem Zentralbanken au-
ßerhalb des Leitwährungslahdes verpflichtet sind zu intervenieren,
wenn ihre Währung unter Aufwertungs- oder Abwertungsdruck gerät.
Auch unter den Vorschlägen für ein Managed Floating finden sich der-
artige mandatorische Anweisungen. So empfehlen die Verfasser des
Optica-Report [1976] , daß Zentralbanken intervenieren sollten, um
ein bestimmtes reales Wechselkursniveau aufrechtzuerhalten. Zu den

1 "Aggressive" Interventionen liegen vor, wenn eine Zentralbank bei einer
Aufwertung ihrer Währung Devisen verkauft und bei einer Abwertung De-
visen kauft; vgl. hierzu die Richtlinien des Internationalen Währungs-
fonds für Länder mit flexiblen Wechselkursen [IMF, Annual Report, 19 74].

2 Eine derartige Regel findet sich ebenfalls in den zuvor genannten Richt-
linien des Internationalen Währungsfonds.
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Verbotsregeln ist dagegen beispielsweise das bereits genannte Verbot
"aggressiver" Interventionen zu rechnen. Verbotsregeln sind weniger
weitgehend als Gebotsregeln und entsprechen auch eher dem haupt-
sächlichen Motiv für eine Überwachung von Zentralbankinterventionen,
welches darin besteht, daß destabilisierende wechselkurspolitische
Maßnahmen verhindert werden sollen.

3. " L e a n i n g - a g a i n s t - t h e - wind"- und R e f e r e n z k u r s r e -
geln

"Leaning-against-the-wind" (LAW)-Regeln orientieren sich allein an
der laufenden Entwicklung der Wechselkurse auf dem Devisenmarkt.
Verfolgt eine Zentralbank eine LAW-Politik1, so kauft sie ausländi-
sche Währung, wenn der Kurs dieser Währung sinkt, und verkauft sie,
wenn der Kurs steigt2 . Der hinter einer solchen Politik stehende Ge-
danke ist, daß private Marktteilnehmer zu übertriebenen Reaktionen
neigen und Wechselkursänderungen daher in beiden Richtungen zu stark
ausfallen3 .

Während LAW-Regeln allein darauf abzielen, die Wechselkursentwick-
lung zu glätten, sind Referenzkursregeln darüber hinaus darauf ge-
richtet, ein bestimmtes Wechselkursniveau (oder eine bestimmte Än-
derung der Kurse) zu erreichen. Entsprechend sehen diese Regeln
Interventionen vor, die die tatsächlichen Kurse an die Referenzkurse
angleichen, oder untersagen zumindest solche Interventionen, die die
tatsächlichen Kurse von den Referenzkursen noch weiter entfernen
würden.

Im folgenden sollen zunächst die Vorschläge für LAW-Regeln und da-
nach die Vorschläge für eine Referenzkursstrategie untersucht wer-

1 Cooper [19 77] bezeichnet diese Strategie als "smoothing and braking",
die Referenzkursstrategie hingegen als "tracking".

2 LAW-Interventionen sind also das Gegenteil von "aggressiven" Interven-
tionen.

3 So beschreibt Plumptre [19 70, S. 5] das Verhalten der kanadischen Zen-
tralbank in der Zeit flexibler Wechselkurse von 1950-1962 wie folgt: "The
authorities stood ready, at any time, to ' make a market' on either side
of the existing rate. They formed no opinion about where the market
ought to go, or even as to where it was in fact going to go. The only opin-
ion they held and on which they acted was that the market ought not to
move sharply in either direction at any time."
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den. Anschließend werden wir auf die Richtlinien des Internationalen
Währungsfonds für die Wechselkurspolitik eingehen, in denen versucht
wird, LAW- und Referenzkursregeln zu verbinden.

B. "Leaning-against-the-wincT-Konzepte

Die Politik des "leaning against the wind" auf dem Devisenmarkt wur-
de zum erstenmal im Zusammenhang mit dem Floating des kanadi-
schen Dollars während der Periode 1950-1962 diskutiert. In dieser
Zeit intervenierte der kanadische Exchange Fund wiederholt auf dem
Devisenmarkt, um Kursausschläge des kanadischen Dollars nach bei-
den Seiten hin zu dämpfen [vgl. Wonnacott, 19 65, Ch. 8; Plumptre,
1970].

Eastman und Stykolt [1956] vertraten allerdings die These, daß LAW-
Interventionen keinen stabilisierenden Effekt auf die Wechselkursent-
wicklung haben. Ihre Argumentation [S. 222] läßt sich anhand des fol-
genden Schaubildes verdeutlichen.

Schaubild IV. 1 - Die Effekte einer "leaning-against-the-wind"-Politik
in der Darstellung von Eastman und Stykolt

Im Schaubild IV. 1 sind auf der Ordinate der Wechselkurs der Auslands-
währung und auf der Abszisse die Zeit abgetragen. Die durchgezogene
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Linie A stellt eine hypothetische Entwicklung des Wechselkurses ohne
Interventionen dar, bei der der tatsächliche Kurs um einen konstanten
"Normalkurs" e oszilliert1. Verfolgt die inländische Zentralbank

eine LAW-Strategie und kauft sie daher bei sinkenden Kursen Aus-
landswährung, die sie zu steigenden Kursen wieder verkauft, so re-
sultiert daraus in der ursprünglichen Darstellung von Eastman und
Stykolt ein Kurvenverlauf, der der gestrichelten Linie C entspricht.
Diesen Verlauf der C-Kurve begründeten die Autoren dabei wie folgt.
Im Zeitraum von t bis t gerät die ausländische Währung unter einen

O ci

beständigen Aufwertungsdruck. Betreibt die inländische Zentralbank
eine LAW-Politik auf dem Devisenmarkt, so verkauft sie in diesem
Zeitraum laufend ausländische Währung. Dadurch liegt der Wechsel-
kurs zwischen t und t„ unter dem Niveau, das sich ohne Interventio-

o 2
nen ergeben hätte - die C-Kurve befindet sich also unterhalb der A-
Kurve. Wenn der Kurs der Auslandswährung wieder sinkt (von to bis

t ), kauft die inländische Zentralbank dagegen Devisen; C verläuft

während dieses Zeitraumes also oberhalb von A. Die LAW-Maßnah-
men verringern also nicht die Amplitude der Schwingungen, sondern
verschieben lediglich den Kurvenverlauf. Aus diesen Überlegungen
folgerten Eastman und Stykolt, daß eine LAW-Politik nicht zu einer
Stabilisierung der Wechselkursentwicklung beiträgt.

Wonnacott [1958] widersprach der These von Eastman und Stykolt und
argumentierte, daß eine LAW-Regel, bei der das Ausmaß der Inter-
ventionen von der Stärke der Wechselkursänderungen abhängt, Kurs-
schwankungen verringert. Wonnacotts Überlegungen können anhand
von Schaubild IV. 2 dargestellt werden [vgl. Wonnacott, 1958, S. 264;
1965, S. 164].

Wonnacott mißt die Stärke der Intervention als Differenz zwischen der
interventionsfreien Kursentwicklung A und der tatsächlichen Kursent-
wicklung C, die von LAW-Interventionen beeinflußt wird. Beginnend
im Zeitpunkt t sinkt C aufgrund der Interventionen weniger stark als

A. C befindet sich auch noch oberhalb von A, wenn diese Kurve in b
ihr Minimum erreicht. Würde die Zentralbank in diesem Zeitpunkt
ihre Interventionen einstellen - so Wonnacott - , dann fiele der Kurs

1 Mögliche Gründe für derartige Wechselkursschwankungen werden im Ab-
schnitt II. C genannt. So können die Fluktuationen beispielsweise das Re-
sultat von kontinuierlichen Änderungen der Güterpräferenzen sein.
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Schaubild IV. 2 - Die Effekte einer "leaning-against-the-wind" -Politik
in der Darstellung von Wonnacott

von a auf b. Dieses Absinken wird jedoch von der Zentralbank nicht
zugelassen, da sie aufgrund der Interventionsregel zur Kursglättung
verpflichtet ist. Daher kauft die Zentralbank auch weiterhin ausländi-
sche Währung, bis der Punkt d erreicht ist, in dem die C-Kurve die
A-Kurve schneidet. Stellt die Zentralbank ihre Interventionen rechts
vom Punkt d ein, so kommt es nicht zu einer Abwertung (wie es bei
einer Einstellung der Interventionen im Punkt a geschehen würde),
sondern zu einer Aufwertung entlang der A-Kurve. Behält die Zentral-
bank ihre LAW-Strategie bei, so muß sie also rechts von d zu steigen-
den Kursen Auslandswährung verkaufen. Dadurch dämpft sie den Wech-
selkursanstieg, so daß die C-Kurve weniger steil verläuft als die A-
Kurve. Die Argumentation für den Teil der Kurve, der oberhalb des
"Normalkurses" liegt, ist analog. Da das Minimum der C-Kurve über
dem der A-Kurve liegt, und da bei analoger Argumentation auch das
Maximum der C-Kurve unter dem der A-Kurve liegt, sind die Schwan-
kungen der C-Kurve geringer als die der A-Kurve. Daher - so Wonna-
cott - wirkt eine LAW-Politik bei einem konstanten Normalkurs e
stabilisierend. N

Es läßt sich jedoch zeigen, daß weder der Ansatz von Eastman und
Stykolt noch die Modifikation von Wonnacott den Effekt einer LAW-
Politik korrekt darstellen dürften. Denn beide Ansätze beruhen auf
der fragwürdigen Pr.ämisse, daß eine Zentralbank den Wechselkurs
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nur beeinflußt, solange sie auf dem Devisenmarkt interveniert. Stellt
sie ihre Intervention ein, so sinkt oder steigt der Wechselkurs sofort
auf das Niveau, das sich auch ohne die vorhergehenden Interventionen
ergeben hätte1. Eine einmalige Devisenmarktintervention hat also kei-
nen bleibenden Effekt auf den Wechselkurs.

Eine solche Annahme steht im Widerspruch zu dem Resultat unserer
Modellanalyse im Kapitel II. Dort kamen wir zu dem Ergebnis, daß
eine einmalige Devisenmarktintervention, die zu einer bleibenden Än-
derung der in- und ausländischen Geldmenge führt, einen nachhaltigen
Effekt auf den Wechselkurs hat. Der Unterschied zwischen den beiden
Auffassungen läßt sich anhand von Schaubild IV. 3 verdeutlichen.

Schaubild IV. 3 - Der Effekt einer einmaligen Devisenmarktinterven-
tion auf den Wechselkurs

Wir nehmen an, daß der Wechselkurs ohne Interventionen konstant
den Wert e.. hat. Legt man das im Kapitel II spezifizierte Modell zu-

1 So fällt der Wechselkurs in dem von Wonnacott dargestellten Fall sofort
auf b, wenn die Zentralbank ihre Interventionen bei einem Kursniveau
von a einstellt.
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gründe, so kann die inländische Zentralbank durch einen e i n m a l i -
gen Kauf von Auslandswährung im Zeitpunkt t dafür sorgen, daß

sich diese Währung dauerhaft auf e aufwertet1. Denn die Intervention

führt zu einer Zunahme der inländischen Geldmenge und damit zu ei-
nem nachhaltigen Anstieg der monetären Güternachfrage, des Preis-
niveaus und (in der keynesianischen Variante) des Realeinkommens
im Inland. Der Anstieg des inländischen Preisniveaus (und eventuell
des Realeinkommens) bewirkt, daß die Nachfrage nach ausländischen
Gütern und nach Transaktionskasse in ausländischer Währung zunimmt.
Hieraus ergibt sich ein dauerhafter Aufwertungseffekt für die auslän-
dische Währung. Dieser Effekt wird noch dadurch verstärkt, daß die
Intervention gleichzeitig zu einer Abnahme der ausländischen Geld-
menge und damit zu einem Rückgang des Preisniveaus (und eventuell
des Realeinkommens) im Ausland führt.

Interveniert die Zentralbank nach dem Zeitpunkt t nicht mehr auf dem

Devisenmarkt, so fällt der Wechselkurs der ausländischen Währung
nicht wieder auf e zurück. Dies würde allenfalls dann geschehen,

wenn die Zentralbank ihre in t erworbenen Devisenreserven zu einem
o

späteren Zeitpunkt durch eine erneute Intervention wieder verkauft
und so den anfänglichen Impuls aufhebt.

Im Gegensatz zu dieser Aussage verbleibt der Wechselkurs in den An-
sätzen von Eastman und Stykolt und Wonnacott nur dann auf dem Ni-
veau e , wenn die Zentralbank auch nach t Auslandswährung auf dem

Devisenmarkt kauft. Die Autoren unterstellen also offensichtlich, daß
die monetäre Nachfrage nach den Importen und Exporten eines Lan-
des von einer einmaligen Devisenmarktintervention nicht nachhaltig
berührt wird. Dabei berücksichtigen sie jedoch nicht, daß die Inter-
vention zu einer dauerhaften Änderung der Geldmengen in beiden Län-
dern geführt hat, die sich auch auf die Nachfrage nach Im- und Expor-
ten auswirken dürfte. So ist damit zu rechnen, daß der interventions-
bedingte Anstieg der inländischen Geldmenge im Inland zu einer stär-
keren monetären Importnachfrage führt und das Angebot an Inlands-
Währung auf dem Devisenmarkt daher steigt, während der gleichzei-
tige Rückgang der ausländischen Geldmenge die monetäre Importnach-
frage des Auslandes und damit das Angebot an Auslandswährung auf

Wir nehmen hier und im folgenden an, daß die Devisenmarktintervention

nicht zu einem Überschießen der Wechselkurse führt.
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dem Devisenmarkt verringert. Beide Faktoren bewirken, daß sich die
Auslandswährung dauerhaft aufwertet.

Die Schwäche der Ansätze von Eastman und Stykolt und Wonnacott wird
besonders deutlich, wenn man berücksichtigt, daß der Wechselkurs
gemäß der von ihnen vertretenen Auffassung nur dann auf dem Niveau
e bleibt, wenn die inländische Zentralbank s t ä n d i g Auslandswäh-

rung kauft. Ist jedoch der Bestand an ausländischer Währung gegeben,
so kann die inländische Zentralbank ihre Devisenreserven nicht unbe-
grenzt aufstocken, da der Bestand an Auslandswährung im privaten
Sektor irgendwann erschöpft ist1.

Hat eine einmalige Devisenmarktintervention nicht nur einen vorüber-
gehenden, sondern einen dauerhaften Effekt auf den Wechselkurs, so
stellt sich die Wirkung einer LAW-Politik anders dar, als sie von
den genannten Autoren beschrieben wurde. Die Wirkungsweise einer
LAW-Politik im Rahmen eines "Bestandsansatzes" - der berücksich-
tigt, daß eine einmalige Intervention unter sonst gleichen Bedingungen
zu einer dauerhaften Änderung der Währungsbestände führt - ist im
Schaubild IV. 4 festgehalten.

Wir nehmen an, daß die Zentralbank in t. zu einer LAW-Politik über-

geht und zu diesem Zeitpunkt über einen Devisenbestand in Höhe von

D verfügt2 . Im Zeitraum von t bis t würde der Wechselkurs der

1 Die inländische Zentralbank könnte nur dann fortgesetzt Auslandswährung
erwerben, wenn man von einer strengen ceteris paribus Betrachtung ab-
geht und unterstellt, daß die ausländische Zentralbank ihre Geldmenge
gleichzeitig um den gleichen Betrag aufstockt, den die inländische Zen-
tralbank auf dem Devisenmarkt erwirbt. Diese einschränkende Bedingung
wird jedoch weder von Eastman und Stykolt noch von Wonnacott genannt.
Selbst in diesem Fall würde sich jedoch ein dauerhafter Effekt auf den
Wechselkurs ergeben. Denn die ausländische Geldmenge im privaten Sek-
tor bleibt zwar unverändert, die inländische Geldmenge nimmt jedoch
laufend zu, so daß sich der Aufwertungsdruck auf die Auslandswährung
beständig erhöht.

2 Hat die Zentralbank diese Währungsreserven durch Devisenmarktinter-
ventionen in der Vergangenheit erworben, so haben diese Operationen
bereits einen Einfluß auf das anfängliche Wechselkursniveau. Die A-Kur-
ve bezeichnet dann streng genommen nur die vom Anfang des Beobach-
tungszeitraums ab interventionsfreie Kursentwicklung.
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Schaubild IV. 4 - Die Effekte einer "leaning-against-the-wind"-Politik
im Rahmen eines Bestandsansatzes
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ausländischen Währung ohne Interventionen entlang der Kurve A fal-
len. Im Zuge einer LAW-Politik kauft die Zentralbank in dieser Pe-
riode kontinuierlich Devisen, so daß die tatsächliche Wechselkursent-
wicklung (dargestellt durch die C-Kurve) weniger steil nach unten ge-
richtet ist als es sonst der Fall wäre. Die ständigen Käufe ausländi-
scher Währung führen dazu, daß sich der Devisenbestand von t- bis t

1 it

laufend erhöht. Dieser Anstieg der Devisenreserven ist mit einem
entsprechenden Rückgang der ausländischen Geldmenge und einem
Anstieg der inländischen Geldmenge verbunden. Solarige diese Geld-
mengenänderungen nicht durch eine entgegengesetzte Intervention wie-
der aufgehoben werden, verbleibt der Wechselkurs auf einem Niveau,
das über dem der A-Kurve liegt. Stellt die Zentralbank ihre Interven-
tionen in t_ ein, so fällt der Wechselkurs nicht - wie in der Analyse

von Wonnacott - auf das entsprechende Niveau der A-Kurve. Denn die
durch die vorangegangenen Interventionen ausgelöste Änderung der
Geldmengen, und damit des Wechselkurses, werden nicht dadurch auf-
gehoben, daß die Zentralbank auf weitere Interventionen verzichtet.
Anders als in den zuvor behandelten Ansätzen wird der Abstand zwi-
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sehen A und C nicht durch die l aufenden Interventionen, sondern
durch die k u m u l i e r t e n Interventionen (und die dadurch hervorge-
rufenen Geldmengenänderungen) seit Beginn der LAW-Politik in t

bestimmt. Da der Devisenbestand von t bis t zunimmt, vergrößert
1 et

sich der Abstand zwischen den beiden Kurven während dieser Periode
beständig. In t kehrt sich die Wechselkursentwicklung um. Ohne zu-

sätzliche Interventionen würde es zu einem Anstieg des Wechselkur-
ses kommen. Um diesen Kursanstieg zu mildern, wie es die LAW-
Strategie vorsieht, verkauft die Zentralbank Devisenreserven. Da-
durch wird der Abstand zwischen den beiden Kurven geringer. In t_

o
hat der Devisenbestand wieder sein ursprüngliches Niveau erreicht.
Die anfänglichen Änderungen der Geldmenge sind ebenfalls rückgängig
gemacht worden. Der tatsächliche Wechselkurs entspricht in diesem
Punkt dem Kurs, der sich ergeben würde, wenn die Zentralbank ab
t überhaupt nicht interveniert hätte - die C-Kurve und die A-Kurve

fallen also in diesem Punkt zusammen.

Von t bis t steigt der Wechselkurs weiterhin an. Die Zentralbank
o 4

muß daher auch noch in dieser Periode Auslandswährung verkaufen,
so daß der Devisenbestand unter den Anfangsbestand sinkt. Durch die
erforderlichen Käufe in dem Zeitraum t bis t * nimmt der Devisen-
bestand dann aber wieder zu, bis in t der Ausgangs zustand erneut
erreicht ist1.

Betrachtet man im Schaubild IV. 4 den Effekt der LAW-Politik auf den
Wechselkurs, so haben die LAW-Interventionen offensichtlich kurs-
stabilisierend gewirkt. Dieses Resultat gilt sowohl, wenn man die
Amplitude der Schwingungen als Maßstab für die Stabilität nimmt, als
auch wenn man wie Telser [1959] die Varianz des Wechselkurses um
seinen Mittelwert (also die Fläche zwischen der A-Kurve beziehungs-
weise der C-Kurve und der e -Geraden) als Maßstab zugrundelegt.

Die These von Eastman und Stykolt, derzufolge eine LAW-Politik bei
einem als konstant unterstellten "Normalkurs" nicht stabilisierend
wirkt, ist aufgrund dieser Analyse also zurückzuweisen.

1 Verfügt die Zentralbank anfangs über keine oder zu geringe ausländische
Währungsreserven, so müßte sie sich die für die LAW-Politik erforder-
lichen Devisen durch die Aufnahme eines Kredits in ausländischer Wäh-
rung besorgen, der im Zeitraum t bis t zurückgezahlt wird.
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Von dem Ansatz Wonnacotts unterscheidet sich der hier dargestellte
Bestandsansatz - abgesehen von den unterschiedlichen Prämissen -
dadurch, daß die von Wonnacott betrachteten LAW-Interventionen die
Extrempunkte der Kursentwicklung zeitlich verschieben. So liegt das
Minimum der C-Kurve bei Wonnacott rechts vom Minimum der A-
Kurve. Im Rahmen des Bestandsansatzes kommt es dagegen nicht zu
einer derartigen Verlagerung.

LAW-Interventionen haben allerdings nur dann einen stabilisierenden
Einfluß auf die Wechselkursentwicklung, wenn es sich bei den Kurs-
änderungen, die durch die Zentralbankeingriffe gedämpft werden, um
vorübergehende Änderungen handelt, wie es im Schaubild IV. 4 der
Fall ist, wo der Wechselkurs um einen konstanten Normalkurs oszil-
liert. Sind Kursänderungen dagegen dauerhaft, so haben LAW-Maß-
nahmen keinen stabilisierenden Effekt.

Im Schaubild IV. 5 ist eine Situation dargestellt, in der es ohne Inter-
ventionen zu einer beständigen Abwertung der ausländischen Währung

Schaubild IV. 5 - Der Effekt einer "leaning-against-the-wind"-Politik
bei kontinuierlich sinkendem Wechselkurs
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kommt1. Interventionen nach einer LAW-Regel haben in diesem Fall
keine kursglättende Funktion. Allerdings verstärken sie Kursschwan-
kungen auch nicht, sie wirken also nicht de stabilisierend. Derartige
Interventionen, die lediglich das Ausmaß einer dauerhaften Auf- oder
Abwertung verringern, kann man als Interventionen gegen den Trend
oder auch als "trendändernde" Interventionen bezeichnen. Sie sind
dadurch gekennzeichnet, daß Devisenmarktinterventionen immer nur
in eine Richtung erfolgen. Betreibt die inländische Zentralbank eine
LAW-Politik, so muß sie bei einer kontinuierlichen Abwertung der
Auslandswährung beständig Devisen kaufen. Ihre Währungsreserven
nehmen also laufend zu. Durch die Interventionen und die damit ver-
bundenen Geldmengenänderungen wird die inflationäre Entwicklung im
Ausland gebremst, im Inland dagegen beschleunigt. Der "Stabilitäts-
vorsprung" des Inlands wird kleiner und damit auch die erforderliche
Wechselkursänderung.

Betreibt in dem im Schaubild IV. 5 dargestellten Fall auch die auslän-
dische Zentralbank eine LAW-Politik, so muß sie ständig ihre eigene
Währung auf dem Devisenmarkt kaufen. Dadurch verringern sich ihre
Devisenreserven, bis der anfänglich vorhandene Bestand erschöpft
ist. Die Zentralbank kann ihre LAW-Interventionen dann nur fortset-
zen, wenn sie laufend neue Währungskredite aufnimmt. Da Zentral-
banken hierzu jedoch nicht bereit oder nicht in der Lage sind, dürf-
ten LAW-Maßnahmen der tendenziell abwertenden Länder nur von be-
grenzter Dauer sein [vgl. hierzu beispielsweise auch Krugman, 19 79].

Ex post kann man stabilisierende LAW-Interventionen von trendändern-
den LAW-Interventionen dadurch unterscheiden, daß die Devisenre-
serven der betreffenden Zentralbank im erstgenannten Fall per Saldo
unverändert geblieben sind, während sie bei trendändernden Interven-
tionen insgesamt zu- oder abgenommen haben2 .

1 Eine solche kontinuierliche Abwertung ergibt sich beispielsweise, wenn
die ausländische Geldmenge unter sonst gleichen Bedingungen ständig
stärker steigt als die inländische Geldmenge. *

2 "Wenn die Devisenreserven nachhaltig zu- oder abnehmen, wird gegen
den Trend interveniert" [Giersch, 19 71a] . - Aussagen über die Art einer
Intervention sind allerdings stark vom Beobachtungszeitpunkt abhängig.
Würde man im Schaubild IV. 4 nur die Interventionen bis zum Zeitpunkt
t betrachten, so müßte man sie als trendändernd einstufen, da der De-

visenbestand per Saldo gestiegen ist. Betrachtet man dagegen die Inter-
ventionen bis zum Zeitpunkt t , so kommt man zu dem Ergebnis, daß
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Will eine Zentralbank lediglich kursglättend intervenieren, nicht aber
den Wechselkurstrend verändern, so muß sie jedoch nicht erst im
nachhinein, sondern bereits im voraus wissen, ob auftretende Wech-
selkursänderungen vorübergehend oder dauerhaft sind.

Wonnacott [1965] empfiehlt, daß eine Zentralbank ihre LAW-Maßnah-
men verstärken solle, wenn eine Bewegung des Wechselkurses in einer
Richtung länger andauert, ohne daß ein unterschiedlicher Inflations-
trend zwischen den beiden Ländern besteht. Hinter diesem Vorschlag
steht der Gedanke, daß eine Wechselkursänderung um so eher als vor-
übergehend angesehen werden kann, je weiter sich dadurch der reale
Wechselkurs von seinem Ausgangswert entfernt. Die von Wonnacott
empfohlene Strategie - eine Gebotsstrategie, die jedoch nur begrenzt
operational ist, solange nicht geklärt ist, um wieviel stärker die In-
terventionen ausfallen sollen - orientiert sich somit bereits an einem
Referenzkurs in Form eines annähernd konstanten realen Wechselkur-
ses. Daher ist diese Strategie nicht mehr zu den reinen LAW-Konzep-
ten zu rechnen.

Im Gegensatz zu Wonnacott schlagen Mikesell und Goldstein [19 75,
S. 5 ff. ] vor, Interventionen bei länger andauernden Kursänderungen
in einer Richtung nicht zu verstärken, sondern einzustellen. Sie emp-
fehlen, daß die Zentralbank das Ausmaß von Interventionen in eine
Richtung innerhalb einer bestimmten Periode (beispielsweise pro Mo-
nat) begrenzen soll, um trendändernde Interventionen zu vermeiden1.
Begrenzt man den zulässigen Umfang von Devisenkäufen und -verkau-
fen, so werden trendändernde Interventionen dadurch jedoch nicht aus-
geschlossen. Zudem ist nicht mehr sichergestellt, daß Schwankungen
des Wechselkurses immer geglättet werden (wie es bei unbegrenzten
LAW-Interventionen der Fall ist). Denn interveniert die Zentralbank

die Interventionstätigkeit stabilisierend gewirkt hat. Eine zunächst als
trendändernd angesehene Intervention kann sich also nachträglich als
Teil einer kursstabilisierenden Intervention erweisen.
Dieser Vorschlag, der auch von Cooper [19 77] vertreten wird, ist zu
den Verbotsstrategien zu zählen. Um operational zu sein, müßte aller-
dings noch die exakte Höhe der zugelassenen Interventionen bestimmt
werden. Die hier vorgeschlagene Regel könnte man nach Ansicht von
Mikesell und Goldstein möglicherweise dadurch erweitern, daß die Zen-
tralbank verpflichtet wird, den ursprünglichen Reservebestand nach eini-
ger Zeit wiederherzustellen. Da eine solche Auflage allerdings unter Um-
ständen zu einem Ankauf von Devisen bei steigendem Kurs führt, ist die-
se Erweiterung nicht mehr zu den LAW-Regeln zu rechnen.
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eine Zeitlang gegen den Trend und erschöpft sie dadurch ihr Interven-
tionspotential, so ist sie nicht mehr in der Lage, eine anschließend
auftretende vorübergehende Wechselkursänderung zu dämpfen.

Damit trendändernde Interventionen verhindert werden, schlägt Tosini
[1977] vor, daß Zentralbanken eine symmetrische LAW-Politik be-
treiben sollten1. Symmetrische Interventionen werden dabei allerdings
nicht so verstanden, daß LAW-Maßnahmen bei steigenden Kursen eben-
so stark sind wie bei fallenden Kursen. Vielmehr sind bei Tosini sym-
metrische Interventionen dadurch gekennzeichnet, daß Interventionen
bei Kursen, die über dem durch die Kaufkraftparität bestimmten
Wechselkurstrend liegen, in etwa gleich stark sind wie bei Kursen,
die unter dem Trend liegen2 . Eine solche Regel setzt aber voraus,
daß der Wechselkurstrend bekannt ist. LAW-Maßnahmen müßten dann
nicht auf ein Steigen oder Sinken des Wechselkurses bezogen'werden,
sondern auf einen gegenüber dem Trend über- oder unterproportiona-
len Kursanstieg oder -rückgang. Wird aber eine Stabilisierung dieses
Wechselkurstrends angestrebt, so verfolgt die Zentralbank nicht mehr
eine LAW-Politik, sondern handelt nach einer Referenzkursregel. In
diesem Zusammenhang ist interessant, daß trendglättende Maßnah-
men, wie sie von Tosini angestrebt werden, unter Umständen aggres-
sive Interventionen erfordern. Dieser Fall ist im Schaubild IV. 6 dar-
gestellt.

Im Schaubild IV. 6 ist die interventionsfreie Kursentwicklung A durch
eine Folge von Perioden mit scharfen und geringen Kursänderungen
gekennzeichnet. Hat die Zentralbank das Ziel, die tatsächliche Kurs-
entwicklung dem Trend anzugleichen (die gestrichelte Linie C), so
kauft sie in der Periode t bis t ausländische Währung, um einen im

Vergleich zum Trend überproportionalen Kursrückgang zu verhindern.
In dieser Phase betreibt die Zentralbank eine LAW-Politik. Die glei-
che Aussage gilt für die Periode von t„ bis t.. Zwischen t. und t„ wür-

de dagegen der Wechselkurs ohne Interventionen unterproportional

1 Außerdem spricht sich Tosini für ein Verbot "aggressiver" Devisenmarkt-

interventionen aus.
2 Abweichungen von dem Symmetriegebot werden allerdings zugelassen,

wenn es die Absicht der Zentralbank ist, ihren Bestand an Reserven zu
erhöhen oder zu verringern. Da praktisch alle asymmetrischen Interven-
tionen mit einer Änderung des gewünschten Reservebestandes begründet
werden können, ist diese Ausnahme zu den nichtoperationalen Regeln zu
rechnen.
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Schaubild IV. 6 - Die Wirkung einer trendstabilisierenden "leaning-
against-the-wind" -Politik

*0*1

sinken. Um den Kurs der Trendentwicklung anzupassen, muß die Zen-
tralbank in dieser Phase Devisen verkaufen, obwohl der Kurs der In-
landswährung fällt; sie muß also eine aggressive Wechselkurspolitik
betreiben.

Die beiden Empfehlungen von Tosini, daß nämlich die Zentralbank (a)
den Wechselkurstrend glätten und (b) auf aggressive Interventionen
verzichten soll, widersprechen sich also möglicherweise.

Kritik kann man auch an der These von Tosini üben, die besagt, daß
eine LAW-Strategie näher an einem System frei flexibler als an einem
System fester Wechselkurse anzusiedeln ist. Denn es hängt entschei-
dend von der S t ä r k e der LAW-Maßnahmen ab, ob diese Strategie
mehr zu dem einen oder mehr zu dem anderen System tendiert. Je
stärker die Zentralbank interveniert, desto geringer sind die Wech-
selkursänderungen und desto ähnlicher wird ein LAW-System einem
System fester Kurse1. Qualitativ kann man daher gegen eine LAW-Po-
litik die gleichen Einwände erheben wie gegen ein System fester Wech-
selkurse; der Haupteinwand ist dabei, daß die kursglättenden (oder

1 Eine LAW-Strategie kann man konzeptionell als eine Kombination fester
Wechselkurse (Interventionen verhindern Wechselkursänderungen zu
100 vH) und frei flexibler Wechselkurse (Interventionen verhindern Wech-
selkursänderungen zu 0 vH) ansehen. Eine LAW-Strategie entspricht also
nur dann eher frei flexiblen Kursen, wenn die Zentralbank weniger als
50 vH der Wechselkursänderungen verhindert.
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trendändernden) Interventionen dem binnenwirtschaftlichen Ziel der
Zentralbankpolitik zuwiderlaufen. Einen solchen störenden Effekt auf
das binnenwirtschaftliche Ziel könnte man nur dann als vernachlässig -
bar gering ansehen, wenn die Zentralbank durch LAW-Maßnahmen
lediglich sehr kurzfristige Wechselkursfluktuationen glättet. Die vor-
liegenden Konzepte für eine LAW-Strategie enthalten jedoch keine zu-
verlässige Regel, die es der Zentralbank ermöglicht, ex ante zwischen
vorübergehenden und dauerhaften Wechselkursänderungen zu unter-
scheiden. Noch schwieriger dürfte es für eine Zentralbank sein, im
voraus zu beurteilen, ob eine vorübergehende Kursänderung nur kurz-
fristiger Natur ist oder ob sie sich erst nach längerer Zeit wieder
zurückbildet.

Die Frage, ob LAW-Interventionen kursglättend gewirkt haben, kann
man allenfalls ex post beantworten. Dabei sind kursglättende LAW-
Interventionen daran zu erkennen, daß Devisenkäufe und -verkaufe
sich die Waage halten und der Devisenbestand sich per Saldo nicht än-
dert.

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird häufig als ex-post-Kri-
terium für stabilisierende Interventionen ein anderer Maßstab heran-
gezogen, nämlich der Gewinn, den die Zentralbank bei ihren Devisen-
marktinterventionen realisiert. Auf dieses Kriterium wollen wir in
dem folgenden Exkurs näher eingehen.

C. Exkurs: Sind profitable Devisenmarktinterventionen wechselkursstabi-
lisierend?

Milton Friedman [1953] vertrat die These, daß man stabilisierende
Zentralbankinterventionen daran erkennen kann, daß die Zentralbank
bei ihren Devisenmarktoperationen einen Gewinn realisiert1. Diese
These, die in der Folgezeit intensiv diskutiert wurde, beruht auf zwei
Prämissen:

- die Zentralbank stabilisiert den Wechselkurs, wenn sie Devisen zu
einem relativ niedrigen Kurs kauft und zu einem höheren Kurs ver-
kauft;

1 "there should be a simple criterion of success^ - whether the agency
makes or loses money" [M. Friedman, 1953, S. 188] .
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- liegt der Kurs, zu dem die Zentralbank Devisen verkauft, über dem
Kurs, zu dem sie diese gekauft hat, so realisiert sie einen Gewinn.

Während die zweite Prämisse nicht kontrovers war, wurden gegen die
erste Prämisse verschiedene Einwände erhoben. Kindleberger [1957]
kritisierte, daß diese Prämisse nicht umfassend genug formuliert sei.
Denn würde eine Zentralbank bei einem konstanten "Normalkurs" alle
Wechselkursfluktuationen ausschalten, so müßte sie Devisen stets zu
diesem gleichbleibenden Kurs an- und verkaufen. Bei einer vollstän-
digen Wechselkursstabilisierung fiele also kein Gewinn an. Berück-
sichtigt man dieses Argument, so läßt sich allenfalls ein negatives
Erfolgskriterium formulieren: Realisiert die Zentralbank bei ihren
Devisenmarktgeschäften einen Verlust, so hat sie destabilisierend
interveniert1.

Einige Autoren gingen noch einen Schritt weiter und argumentierten,
daß selbst eine destabilisierende Intervention gewinnbringend sein
könne [vgl. Baumol, 1957; Stein, 1961; Kemp, 1963; Williamson,
19 73] . Die von ihnen angeführten Fälle stießen allerdings teilweise
auf Kritik [Telser, 1959; Sohmen, 1969]. Johnson [19 70a] vertrat
die Ansicht, daß die Möglichkeit einer profitablen destabilisierenden
Spekulation am ehesten dann gegeben sei, wenn einflußreiche Speku-
lanten (zu denen man die Zentralbanken rechnen kann) in der Lage
sind, die Erwartungen der anderen Marktteilnehmer entscheidend zu
beeinflussen. So ist es beispielsweise denkbar, daß eine Zentralbank
einen größeren Betrag an ausländischer Währung auf dem Devisen-
markt kauft und deren Kurs dadurch in die Höhe treibt. Schließen die
anderen Marktteilnehmer daraus, daß der Kurs in Zukunft noch wei-
ter steigen wird, so werden sie auf dem Devisenmarkt ebenfalls Aus-
landswährung kaufen; diese Währung wertet sich dann zusätzlich auf.
Auf dem sich dann ergebenden Kursniveau verkauft die Zentralbank
die von ihr zuvor erworbenen Devisen wieder. Da dieses Kursniveau
über dem Niveau liegt, zu dem sie die Auslandswährung gekauft hat,
realisiert sie einen Gewinn. Eine ähnliche Operation ist in der ande-
ren Richtung möglich, indem die Zentralbank Devisen zunächst zu
einem relativ hohen Kurs verkauft, dadurch eine Verkaufswelle aus-
löst und die Auslandswährung anschließend zu einem niedrigeren Kurs
zurückkauft.

1 Dieses negative Erfolgskriterium findet sich ebenfalls bei M. Friedman
[1953, S. 175] .
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Durch diese Interventionen verstärkt die Zentralbank also Kursschwan-
kungen, realisiert dabei jedoch einen Gewinn. In dem angeführten Bei-
spiel sind destabilisierende Interventionen profitabel, weil die Zen-
tralbank in der Lage ist, andere Marktteilnehmer zu einer zusätzli-
chen de stabilisierenden Handlungsweise zu verleiten. Im folgenden
soll darüber hinaus gezeigt werden, daß gewinnbringende destabili-
sierende Interventionen selbst dann möglich sind, wenn die Zentral-
bank keinen entscheidenden Einfluß auf die Erwartungen der anderen
Marktteilnehmer ausüben kann.

Der Fall einer profitablen destabilisierenden Intervention ist im Schau-
bild IV. 7 dargestellt. Die Kurve A bezeichnet wiederum die interven-
tionsfreie Wechselkursentwicklung. Dabei nehmen wir an, daß der
Wechselkurs aufgrund von Schwankungen der Güterpräferenzen um
einen gleichbleibenden Mittelkurs oszilliert1. Das Schaubild zeigt nur
den Teil der Fluktuationen, der über dem Mittelkurs liegt.

Schaubild IV. 7 - Der Fall einer profitablen de stabilisierenden Devi-
senmarktintervention

1 Die hier betrachteten Wechselkursschwankungen haben angesichts der
unterstellten realwirtschaftlichen Störungen allerdings eine wichtige Sta-
bilisierungsfunktion: Sie sorgen nicht nur für den automatischen Aus-
gleich der Zahlungsbilanz [Meyer, 1938] , sondern verhindern auch Be-
schäftigungsschwankungen. Dämpft die Zentralbank die Wechselkurs-
schwankungen, so wird diese Stabilisierungsfunktion beeinträchtigt; grö-
ßere Wechselkursstabilität geht dann - analog zu der Argumentation im
Abschnitt III. C - zu Lasten einer geringeren binnenwirtschaftlichen Sta-
bilität.
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Kauft die Zentralbank in t Devisen, so wertet sich die ausländische
o

Währung auf (von e auf e. )'. Da aufgrund der Intervention die inlän-

dische Geldmenge gestiegen, die ausländische Geldmenge dagegen

zurückgegangen ist, liegt der tatsächliche Wechselkurs (gekennzeich-

net durch die C-Kurve) auch nach t oberhalb der A-Kurve. Der An-
o

stieg der C -Kurve rechts von t ergibt sich nicht, weil die anderen

Marktteilnehmer aufgrund des Kursanstiegs von e auf e. mit weite-

ren Kurssteigerungen in der Zukunft rechnen. Er resultiert vielmehr

aus einer Verschiebung der Güterpräferenzen von inländischen zu aus-

ländischen Produkten, die sich auch ohne die Intervention ergeben

hätte. Verkauft die Zentralbank ihre zusätzlichen Devisenreserven

im Zeitpunkt t wieder, so sinkt der Kurs auf den entsprechenden

Punkt der A-Kurve, also auf e„. Die Zentralbank erzielt also einen

Kursgewinn in Höhe der Differenz zwischen e_ und e , obwohl die In-
Ci J.

tervention destabilisierend wirkt; dies gilt sowohl, wenn man als Maß-
stab die maximale Abweichung vom Mittelkurs als auch wenn man die
Gesamtabweichung von diesem Kurs zugrundelegt.
In diesem Zusammenhang ist es interessant, daß sich eine destabili-
sierende Intervention nicht ergeben kann, wenn es den Zentralbanken
lediglich gestattet wird, auf den Devisenmärkten eine "leaning-against-
the-wind"-Politik zu betreiben [Tosini, 1977] . Denn eine Zentralbank
kann Wechselkursschwankungen nur dann verstärken, wenn sie in der
Lage ist, eine zusätzliche Auf- oder Abwertung herbeizuführen. Dies
ist jedoch nicht möglich, wenn sich die Zentralbank auf LAW-Inter-
ventionen beschränkt.

Neben profitablen destabilisierenden Interventionen sind auch verlust-

bringende stabilisierende Interventionen denkbar. Dieser Fall ist im

Schaubild IV. 8 dargestellt. Die Zentralbank verkauft in t ausländi-

sche Währung und kauft sie in t zurück. Dadurch verringert sie die

Abweichungen des Wechselkurses von seinem Mittelwert. Sie reali-
siert jedoch bei dieser Operation einen Kursverlust in Höhe der Dif-
ferenz e - e .

1 Für den Teil der Schwingungen, der unterhalb des Mittelkurses liegt,
können wir eine symmetrische Intervention unterstellen, so daß der Mit-
telkurs konstant bleibt.
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Schaubild IV. 8 - Der Fall einer verlustbringenden stabilisierenden
Devisenmarktintervention

Da gemäß diesen Überlegungen sowohl profitable destabilisierende In-
terventionen als auch verlustbringende stabilisierende Interventioneil
auftreten können, sind die bei den Devisenmarktoperationen realisier-
ten Gewinne nicht als ein zuverlässiger ex-post-Indikator für einen
Stabilisierungseffekt von Devisenmarktinterventionen anzusehen.

D. Referenzkurskonzepte

Während eine LAW-Politik allein an der laufenden Wechselkursent-
wicklung ausgerichtet ist, orientieren sich Referenzkursregeln an
einem Wechselkurs ziel oder einer Zielzone für den Wechselkurs. Da-
bei sind zwei Fragen von besonderem Interesse:

1. Soll die Referenzkursregel als Gebots- oder Verbotsregel konzi-
piert werden?

2. Wie soll der Referenzkurs beziehungsweise die Referenzzone be-
stimmt werden?

Wird der Zentralbank im Rahmen einer Gebots Strategie beispielswei-
se die Aufgabe übertragen, dafür zu sorgen, daß der Referenzwech-
selkurs erreicht oder aufrechterhalten wird, so entspricht diese Re-
gel einem System fester Wechselkurse. Von der Art der Bestimmung
der Wechselkurse hängt es dann ab, ob es sich um ein System völlig
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fester Wechselkurse oder um einen
peg" handelt.

'adjustable peg" oder "crawling

1. Das K o n z e p t von E t h i e r und B l o o m f i e l d

Ein Referenzkurskonzept, das mit Hilfe von Verbotsregeln formuliert
ist, wurde zuerst von Ethier und Bloomfield [1975; 1976] vorgeschla-
gen. Die von ihnen empfohlene Regel besagt, daß es Zentralbanken
nicht gestattet sein soll, Devisen zu verkaufen, wenn der Kurs der
Auslandswährung um einen bestimmten Prozentsatz (eventuell einen
Satz von null) unter dem Referenzkurs liegt oder diese Währung zu
kaufen, wenn der Kurs um mehr als diesen Prozentsatz über dem Re-
ferenzniveau liegt. Weiterhin sieht der Vorschlag vor, daß der Refe-
renzkurs in vorher festgelegten Zeitintervallen durch Beratungen auf
internationaler Ebene revidiert wird [vgl. Ethier, Bloomfield, 19 75,
S. 10] . Im Gegensatz zu einem Festkurssystem, bei dem die Zentral-
bank einen bestimmten Kurs stabilisieren muß, verpflichtet die von
Ethier und Bloomfield konzipierte Strategie die Zentralbank lediglich
dazu, nicht selber destabilisierend zu intervenieren - wobei destabi-
lisierendes Verhalten an der Abweichung vom Referenzkurs gemes-
sen wird. Schaubild IV. 9 verdeutlicht diese Strategie. Im Schaubild
IV. 9 bezeichnet e den Referenzkurs der Auslandswährung und e .

XX. A

(e ) die obere (untere) Begrenzung der Bandbreite. Liegt der Markt-

Schaubild IV. 9 - Die Möglichkeit destabilisierender Interventionen im
Rahmen des von Ethier und Bloomfield vorgeschla-
genen Referenzkurskonzepts
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kurs oberhalb von e , so darf die Zentralbank ausländische Währung

nicht kaufen; liegt der Kurs unter e , so darf sie diese Währung nicht

verkaufen1. Ansonsten ist sie in ihren Devisenmarktoperationen völ-
lig frei. Sie kann ein freies Floating zulassen; sie kann aber auch ver-
suchen, den tatsächlichen Kurs auf dem Niveau des Referenzkurses
zu fixieren. Gegenüber einer Gebotsstrategie, bei der die Zentral-
bank verpflichtet ist, für das Erreichen eines bestimmten Wechsel-
kurses zu sorgen, hat diese Regelung den Vorteil, daß

- die Zentralbank ein binnenwirtschaftliches Stabilitätsziel verfolgen
kann und nicht aus wechselkurspolitischen Gründen zu inflationären
Maßnahmen veranlaßt wird (wie in der Bundesrepublik Ende der sech-
ziger und Anfang der siebziger Jahre) oder gezwungen ist, eine über-
mäßig restriktive Politik zu verfolgen (wie in Großbritannien in den
zwanziger Jahren, als das Pfund durch die Rückkehr zur Goldpari-
tät auf der Basis des Vorkriegskurses überbewertet war)2 ;

- es nicht zu relativ risikolosen Devisenspekulationen gegen die Zen-
tralbank kommt, wie es in dem "adjustable-peg"-System der Bret-
ton-Woods-Ära möglich war, wenn erforderliche Wechselkursan-
passungen nicht schnell genug erfolgten. Wird in dem von Ethier
und Bloomfield vorgeschlagenen Konzept der Referenzkurs nicht
rechtzeitig korrigiert, so ist die Zentralbank nicht wie in einem
"adjustable-peg"-System gezwungen, den Referenzkurs gegen die
auf eine Auf- oder Abwertung spekulierenden privaten Marktteilneh-
mer zu verteidigen, sondern sie kann jederzeit ein Steigen oder Sin-
ken des Wechselkurses zulassen.

Ähnlich wie das im vorangegangenen Abschnitt behandelte Verbot "ag-
gressiver" Devisenmarktinterventionen versucht auch der Vorschlag
von Ethier und Bloomfield, das Verhalten der Zentralbanken lediglich
in der Weise zu beschränken, daß destabilisierende Interventionen
verhindert werden sollen. Allerdings läßt sich anhand von Schaubild
IV. 9 zeigen, daß die Zentralbank innerhalb der zulässigen Bandbreite
Maßnahmen ergreifen kann, die Kursschwankungen verstärken. Kauft
die Zentralbank beispielsweise in t ausländische Währung und ver-

1 In einem System fester Wechselkurse wäre die Zentralbank dagegen ver-
pflichtet, zu Kursen oberhalb (unterhalb) von e (e_) Devisen zu verkau-

A -D

fen (kaufen), um den Wechselkurs innerhalb der zulässigen Bandbreite
zu halten.

2 Eine Analyse der ökonomischen Auswirkungen dieser Maßnahme findet
sich in Keynes [192 5] .
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kauft sie diese im Zeitpunkt t. wieder, so bewegt sich der Wechsel-

kurs entlang der gestrichelten Linie, d.h., die Interventionen ver-

stärken die Abweichung vom Referenzkurs. Diese Möglichkeit wird

nur ausgeschlossen, wenn die Bandbreite auf null reduziert wird.

Wie die Diskussion im vorangegangenen Abschnitt gezeigt hat, kann
man de stabilisierende Zentralbankinterventionen allerdings bereits
dadurch verhindern, daß man "aggressive" Interventionen untersagt.
Eine solche Regelung hat zudem den Vorteil, daß nicht erst ein be-
stimmtes Referenzniveau festgelegt werden muß. Eine Referenzkurs-
regel, wie sie von Ethier und Bloomfield vorgeschlagen wird, wäre
nur dann vorzuziehen, wenn es möglich ist, anhand des Referenzkur-
ses verläßlich zwischen vorübergehenden und permanenten Kursände-
rungen zu unterscheiden und dadurch unbeabsichtigte trendändernde
Interventionen zu vermeiden.

Der zweite Vorschlag von Ethier und Bloomfield, der vorsieht, daß
die Referenzkurse in vorherbestimmten Zeitintervallen durch eine
festgelegte internationale Verfahrensweise revidiert werden, ähnelt
stark der Regelung im Bretton- Woods-System. Dabei sind die Auto-
ren allerdings skeptisch, ob diese Empfehlung zumindest im gegen-
wärtigen Zeitpunkt realisierbar ist1.

Die geforderte internationale Abstimmung der Wechselkurspolitik ist
insofern sinnvoll, als bei einer Zahl von n Zentralbanken nicht jede
von ihnen ein eigenständiges Wechselkursziel verfolgen kann, da nur
n-1 unabhängige Wechselkurse existieren. Um ein konsistentes Sy-
stem von Referenzkursen zu gewährleisten, muß also zunächst eine
Zentralbank bestimmt werden, die selbst kein eigenständiges Wech-
selkursziel hat2 - eine Funktion, die in der Bretton-Woods-Ära von

1 "We are somewhat sceptical about the possibility of wide, early agree-
ments on any formal method for setting reference rates, and indeed we
must grant the possibility that any provision involving the mandatory ad-
justment of reference rates might prove to be too much to achieve at the
present time" [Ethier, Bloomfield, 1975, S. 16].

2 "Proposais to impose rules for floating that do not include well-defined
procedures for setting and altering target rates or zones miss the basic

point at issue. The n -country problem will not go away" [Kenen, 1977,
S. 208] . - Dieses Problem läßt sich auch nicht dadurch umgehen, daß
der Referenzkurs gegenüber einem Währungskorb, wie beispielsweise
den Sonder ziehungsrechten, definiert wird. Denn haben n-1 Zentralban-



152

den USA übernommen wurde -, oder zwei Zentralbanken müssen sich
auf einen gemeinsamen Wechselkurs einigen. Ethier und Bloomfield
geben jedoch keine verbindlichen Regeln an, nach denen die Referenz-
kurse bestimmt werden. Insofern ist ihr zweiter Vorschlag nicht ope-
rational. Allerdings weisen sie darauf hin, daß die Korrektur der Re-
ferenzkurse in Form von gleitenden Referenzkursen ("crawling ref-
erence rates" ) erfolgen könne [Ethier, Bloomfield, 1975, S. 15]. Die-
se Anpassung der Kurse sollte ihrer Ansicht nach am besten an ob-
jektiven Indikatoren, wie Devisenmarktkursen in der Vergangenheit
und Änderungen der offiziellen Reservebestände, orientiert sein1; bei-
spielsweise könne ein gewogener Durchschnitt der Wechselkurse in
der Vergangenheit als neuer provisorischer Referenzkurs der heimi-
schen Währung angesetzt werden, der dann noch nach oben oder unten
korrigiert wird, je nachdem ob die Reserven in der Vergangenheit
zu- oder abgenommen haben.

Die Schwächen eines Referenzkurses, der auf der Basis von Wechsel-
kursentwicklungen in der Vergangenheit ermittelt wird, zeigen sich
besonders dann, wenn sich die Auslandswährung k o n t i n u i e r l i c h
aufwertet (abwertet). In diesem Fall liegt der auf der Basis gleiten-
der Wechselkursdurchschnitte in der Vorperiode ermittelte Referenz-
kurs beständig unter (über) dem tatsächlichen Kurs. Denn in seine

ken den Kurs ihrer Währung in Einheiten des Währungskorbs festgelegt
und sind die Anteile der einzelnen Währungen in diesem Korb bestimmt,
so ist nur noch ein Kurs für die Währung der n-ten Zentralbank mit die-
sen Kursen vereinbar. Setzt die n-te Zentralbank den Kurs über diesem
Niveau fest, so verteuert sich der Währungskorb gegenüber den anderen
Währungen und der tatsächliche Kurs der n-1 Währungen würde unter ihr
Referenzniveau sinken und vice versa.

1 Zu einer Diskussion dieser und anderer Indikatoren vgl. Underwood
[1973] . In einer SimulationsStudie vergleicht Kenen [1975] die Stabilität
des Exportvolumens in einem System flexibler Wechselkurse und in ei-
nem System gleitender Fixkurse, die auf verschiedenen Indikatoren (glei-
tender Monatsdurchschnitt der tatsächlichen Wechselkurse, Höhe der of-
fiziellen Währungsreserven, Änderung der Währungsreserven, Grund-
bilanz) basieren. Er kommt zu dem Resultat, daß ein "crawling peg",
der auf der Höhe der offiziellen Reserven basiert, am wenigsten Stabi-
lität gewährleistet. Die Qualität der anderen Systeme variiert dagegen
mit den Annahmen über Wechselkurserwartungen, Preiselastizität im
internationalen Handel und der Stärke von Störungen in Form einer exo-
genen Änderung des Preisniveaus in einem Land, so daß kein System dem
anderen eindeutig vorgezogen werden kann.
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Berechnung gehen nur die stets niedrigeren (höheren) Kurse der Ver-
gangenheit ein.

Der auf diese Weise ermittelte Referenzkurs stellt nicht ein Niveau
dar, auf das der tatsächliche Kurs nach einiger Zeit zurückkehren
wird. Er ist also als Anhaltspunkt für kursstabilisierende Interven-
tionen ungeeignet. Eine zusätzliche Regel, die vorsieht, daß der Re-
ferenzkurs nach unten oder nach oben hin korrigiert wird, wenn die
Devisenreserven zu- bzw. abnehmen, ist ebenfalls wenig hilfreich.
Zum einen hat diese Regel nur dann einen Einfluß, wenn die Zentral-
banken tatsächlich interveniert haben, wozu sie bei der von Ethier
und Bloomfield vorgeschlagenen Strategie nicht verpflichtet sind. Zum
anderen kann diese Regel unbeabsichtigte trendändernde Interventio-
nen nicht verhindern. Denn wertet sich die Auslandswährung beispiels-
weise-kontinuierlich ab, so wird der Referenzkurs erst dann nach un-
ten korrigiert, wenn der Devisenbestand zugenommen hat, das heißt,
wenn trendändernde Interventionen bereits stattgefunden haben1.

Die wichtigsten Kritikpunkte an dem Vorschlag von Ethier und Bloom-
field lassen sich wie folgt zusammenfassen:

- Die von diesen Autoren empfohlene Regel, gemäß der Interventio-
nen untersagt sind, die den Wechselkurs von seinem Referenzkurs
entfernen, verhindert destabilisierende Interventionen nicht besser
(und im Falle zulässiger destabilisierender Eingriffe innerhalb ei-
ner bestimmten Bandbreite um den Referenzkurs sogar weniger gut)
als ein Verbot "aggressiver" Devisenmarktinterventionen im Rah-
men einer LAW-Strategie, die zudem den Vorteil hat, daß nicht erst
ein Referenzkurs bestimmt werden muß.

- Bei dem auf der Basis von Devisenmarktkursen und Reserveände-
rungen in der Vergangenheit errechneten Referenzkurs handelt es
sich nicht notwendigerweise um ein Wechselkursniveau, auf das der
tatsächliche Wechselkurs nach einiger Zeit zurückkehrt. Der auf

1 In einer späteren Veröffentlichung [19 78] rücken Ethier und Bloomfield
von dem Vorschlag ab, den Referenzkurs aufgrund von Wechselkurs- und
Reserveänderungen festzulegen. Sie empfehlen stattdessen, daß der Re-
ferenzkurs anhand der von den einzelnen Regierungen geplanten wirt-
schaftspolitischen Maßnahmen (vorgesehene Fiskalpolitik, angestrebtes
Geldmengenwechstum etc. ) ermittelt werden soll. Dieser Gedanke findet
sich in ähnlicher Form bereits in dem Konzept von Williamson [19 77] ,
das wir im Anschluß an den Vorschlag von Ethier und Bloomfield disku-
tieren werden.
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diese Weise ermittelte Referenzkurs ist daher kein zuverlässiger
Anhaltspunkt für kursstabilisierende Interventionen. Auch in dieser
Hinsicht besteht also kein Vorteil gegenüber einer LAW-Strategie.

2. De r V o r s c h l a g von W i l l i a m s o n

Williamson [19 75] unterstützt das Referenzkurskonzept von Ethier
und Bloomfield. Er schlägt vor, daß Ländern Interventionen nur dann
gestattet werden, wenn sie zuvor einen Referenzkurs für ihre Wäh-
rung festgelegt haben. Weiterhin empfiehlt er den am Floating teil-
nehmenden Ländern, zusätzlich zu den Referenzkursen für den Kassa-
markt auch Referenzkurse für spätere Zeitpunkte anzugeben. Ein Land
mit relativ niedriger Inflationsrate würde in diesem Fall einen zukünf-
tigen Referenzkurs seiner Währung wählen, der über dem gegenwär-
tigen Referenzniveau liegt; im Laufe der Zeit würde der aktuelle Re-
ferenzkurs dann in Richtung auf das künftige Referenzniveau anstei-
gen. Dieses Konzept ähnelt dem vom Sachverständigenrat [1966/67]
unterbreiteten Vorschlag für eine vorangekündigte Aufwertung. Dieser
sah folgende Regelung vor:

"Um eine interne Stabilitätspolitik gegenüber einem internationalen
Preisniveauanstieg von 2 bis 3 vH abzuschirmen und darüber hinaus
abzustützen, könnten die für die Währungspolitik zuständigen Instan-
zen verbindlich erklären (Vorankündigung), daß während einer be-
stimmten Periode in der Zukunft (Festlegungsperiode) die Kurse, bei
denen die Bundesbank am Kassadevisenmarkt intervenieren muß (In-
terventionspunkte), nicht konstant bleiben, sondern ansteigend fixiert
werden, und zwar von Woche zu Woche ganz allmählich, so daß sich
im Laufe eines Monats ein Paritätsanstieg von zum Beispiel 0, 2 vH
ergibt. Statt der konstant fixierten Parität von heute hätte man eine
ansteigend fixierte Parität, statt eines Normal-Swapsatzes von 0 vH
einen solchen von rund 2, 5 vH je Jahr. Die Festlegungsperiode müßte
im Zeitablauf nach vorn geschoben werden, damit sie nicht schrumpft.
Die Fixierung des Normal-Swapsatzes schließt jede Analogie mit fle-
xiblen Wechselkursen aus; infolgedessen werden alle Einwände, die
man gegen größere Wechselkursflexibilität vorbringen mag, in diesem
Falle gegenstandslos. Das System hat aber auch keinen der Vorzüge,
die man einem System größerer Wechselkursflexibilität zuschreiben
mag, ausgenommen, daß die betreffende Regierung auch dann noch
guten Glaubens de facto Geldwertstabilität versprechen kann, wenn
sie sich des direkten internationalen Preiszusammenhangs ebenso be-
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wüßt ist wie ihrer Ohnmacht, die anderen Länder zu einer Politik grö-
ßerer Preis Stabilität zubewegen" [Sachverständigenrat, 1966/67, Ziff.
268] .

Der Unterschied zwischen einer vorangekündigten Aufwertung und
einem vorangekündigten Anstieg des Referenzkurses besteht darin,
daß die währungspolitischen Instanzen im letzteren Fall nicht ver-
pflichtet sind, für das Erreichen des Referenzkurses zu sorgen. Es
ist ihnen lediglich nicht gestattet, den tatsächlichen Kurs durch Inter-
vention vom Referenzkurs zu entfernen. Williamson gibt jedoch nicht
an, auf welche Weise der vorangekündigte "crawl" der Referenzkurse
bestimmt werden soll. In einem späteren Beitrag befürwortet William-
son [1977, S. 101] eine Regelung, nach der Zentralbanken ihre geld-
politischen Ziele offenlegen und gleichzeitig angeben, welche voraus-
sichtliche Entwicklung des Wechselkurses daraus resultiert. Dabei
stellt sich jedoch die Frage, ob Zentralbanken die Wechselkurseffekte
einer vorangekündigten Geldpolitik besser einschätzen können als pri-
vate Marktteilnehmer1. Ist der Kurs der Geldpolitik bekannt, so ent-
fällt zumindest das Argument, die Zentralbanken könnten die Wechsel-
kursentwicklung besser beurteilen, weil sie genauere Informationen
über die künftige Geldmengenentwicklung besitzen.

Weiterhin ist zu überlegen, ob offizielle Referenzkurse die Wechsel-
kursentwicklung tatsächlich verstetigen. Williamson sieht den Vorteil
von Referenzkursen oder -zonen vor allem darin, daß sie einen An-
haltspunkt für stabilisierende Spekulationen bieten. Denn wenn der
tatsächliche Kurs vom Referenzkurs abweicht, wüßte der Markt, daß
künftige Interventionen nur in eine Richtung erfolgen könnten, und
zwar so, daß der tatsächliche Kurs wieder an den Referenzkurs ange-
nähert wird; dadurch würde sich das Risiko für destabilisierende In-
terventionen weiter erhöhen [vgl. Williamson, 19 75, S. 139 ff.] .

Als Illustration hierzu mag die folgende Äußerung von Emminger [1977b,
S. 9] dienen: "Money-supply targets can play an important part as inter-
mediate goals in international monetary coordination. But their effects
on exchange rates are not so clearcut as is sometimes assumed in theo-
retical modeis, partly due to the diversities mentioned above in starting
positions and the "environment" of monetary policies. From this I would
draw the conclusion that it is impossible to forecast, with any degree of
precision, from an announced monetary policy goal, or an observed rate
of monetary growth, the resultant future exchange-rate movement."
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Haberler [1977b, S. 18 f. ] vertritt allerdings in diesem Zusammen-
hang die Ansicht, daß offizielle Referenzkurse eine gegen diese Kurse
gerichtete Devisenmarktspekulation nicht wirkungsvoll verhindern
können. Dabei weist er darauf hin, daß selbst die V e r p f l i c h t u n g
der Zentralbanken, ihre Wechselkurse zu verteidigen, die Spekulation
gegen die offiziellen Kurse nicht unterbinden konnte und daß dies eher
noch weniger zu erwarten sei, wenn Zentralbanken lediglich die Mög-
l i chke i t haben, die Referenzkurse zu verteidigen.

In der Tat erscheint es fraglich, ob beispielsweise die Bekanntgabe
eines DM/Dollar-Referenzkurses von etwa 2, 30 im Herbst 1977 (und
eventuell eine Ankündigung eines um den erwarteten Inflationsunter-
schied niedrigeren Referenzniveaus für das Jahr 19 78) den scharfen
Fall des Dollarkurses verhindert hätte. Die wiederholten Aussagen
von Mitgliedern der Bundesregierung und Bundesbank, daß der Dollar
unterbewertet sei, waren dazu jedenfalls nicht in der Lage.

Jedoch selbst wenn Referenzkurse einen Einfluß auf die tatsächliche
Wechselkursentwicklung haben, so wirken sie nur dann stabilisierend,
wenn sie "richtig" sind, d.h., wenn ein Abweichen von diesen Kursen
tatsächlich ein destabilisierendes Verhalten anzeigt. Ist diese Bedin-
gung nicht erfüllt, so ist es für eine stabile Wechselkursentwicklung
eher von Nachteil, wenn sich Marktteilnehmer an den Referenzkursen
orientieren.

Zudem besteht die Gefahr, daß eine offizielle Wechselkursprognose
in Form einer angekündigten Referenzkursentwicklung als wirtschafts -
politische Zielgröße fehlinterpretiert wird. Die Zentralbanken könn-
ten dann unter Umständen unter öffentlichen Druck geraten, ein allzu
starkes Abweichen von diesen Referenzkursen durch Maßnahmen zu
verhindern, die binnenwirtschaftliche Stabilitätsziele beeinträchtigen
würden [vgl. Willett, 1977] .

Die Überlegungen, daß

- die Zentralbanken bei einer Vorankündigung ihrer Geldpolitik über
keinen Informationsvorsprung verfügen, der es ihnen ermöglichen
würde, aus diesem Grund bessere Wechselkursprognosen abzuge-
ben als private Marktteilnehmer;

- die Bekanntgabe von Referenzkursen eine davon abweichende Kurs-
entwicklung nicht verhindern kann, wenn das Referenzniveau priva-
ten Marktteilnehmern unglaubwürdig erscheint;
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- eine Orientierung an Referenzkursen von Nachteil sein kann, wenn
diese Kurse "falsch" sind, und

- die geldpolitischen Instanzen unter öffentlichen Druck geraten könn-
ten, ein Abweichen von den Referenzkursen zu verhindern und da-
mit binnenwirtschaftliche Stabilitätsziele zu gefährden,

lassen es angebracht erscheinen, auf offizielle Wechselkursprognosen
in Form von Referenzkursen zu verzichten.

3. R e f e r e n z k u r s k o n z e p t e für das F l o a t i n g in d e r E u -
r o p ä i s c h e n G e m e i n s c h a f t

Im März 19 76 schied Frankreich zum zweitenmal aus dem europäi-
schen Wechselkursverbund ("Schlange") aus. Im gleichen Jahr werte-
ten sich die nicht zum Wechselkursverbund gehörenden Währungen
Großbritanniens und Italiens drastisch ab. Die verschiedenen Refe-
renzkurskonzepte für das Floating in der Europäischen Gemeinschaft,
die 19 76 vorgelegt wurden, sind vor allem als eine Reaktion auf diese
Entwicklung zu sehen1.

a. Der Vorschlag von Oort

Oort [19 76] befürwortet Zielzonen für die untereinander floatenden
EG-Währungen. Die Zielzonen sollten dabei auf der Basis effektiver
Wechselkurse oder anhand eines ähnlichen Maßstabes (wie beispiels-
weise der Sonder ziehungsrechte) ermittelt werden.

Diese Regelung hat seiner Ansicht nach im Vergleich zu Referenzkur-
sen gegenüber einer einzelnen Leitwährung den Vorteil, daß Referenz-
kursänderungen politisch leichter durchsetzbar sind. Auch würde der
so ermittelte Kurs nicht so leicht als Orientierungspunkt für Währungs-
spekulanten dienen. Diese Überlegung verkennt allerdings nicht nur,

Politischen Nachdruck erhielten diese Konzepte durch die Duisenberg-
Initiative im EG-Ministerrat. Der Plan von Duisenberg sah vor, im Rah-
men einer verbesserten Koordinierung der Wirtschaftspolitik Wechsel-
kurszielzonen für die untereinander floatenden EG-Währungen festzule-
gen. Diese Zonen sollten dabei zunächst nur als Orientierungsgröße für
Wirtschaftsberatungen in der EG dienen. Die Mitgliedstaaten sollten nicht
verpflichtet sein, den Kurs ihrer Währung innerhalb dieser Zone zu hal-
ten. Zu Einzelheiten dieses Plans vgl. Oort [1977] .
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daß es relativ leicht ist, beispielsweise aus den Referenzkursen der
D-Mark und des Guldens gegenüber dem zugrundegelegten Währungs-
korb den impliziten Referenzkurs der D-Mark gegenüber dem Gulden
zu errechnen. Sie steht auch im Widerspruch zu dem Argument Wil-
liamsons, demzufolge die Referenzkurse den privaten Marktteilneh-
mern genau bekannt sein sollten, weil ein stabilisierendes Spekula-
tionsverhalten dadurch gefördert würde. Oort schlägt weiterhin vor,
daß die Referenzkurse von der Gemeinschaft gebilligt werden. Dabei
geht er jedoch nicht auf die Frage ein, wie dieser Kurs bestimmt wer-
den soll1.

Der Vorschlag von Oort sieht weiterhin vor, die Zielzonen von Zeit
zu Zeit anzupassen; der wahrscheinlich am besten geeignete Indika-
tor für die erforderliche Änderung sei dabei die relative Kostenent-
wicklung in den verschiedenen Ländern. Eine Einigung auf einen sol-
chen Index dürfte nach Oorts Ansicht allerdings kaum möglich sein.
Deshalb empfiehlt er eine gleitende Anpassung des Referenzkurses
auf der Basis der vorangegangenen Kursentwicklung - eine Regelung,
gegen die die gleichen Bedenken vorgebracht werden können wie gegen
den entsprechenden Vorschlag von Ethier und Bloomfield.

b. Das Manifest der Cromer-Gruppe

Die Stellungnahme der Cromer-Gruppe [19 76] ähnelt stark dem Vor-
schlag von Oort2 . Sie geht über diesen Vorschlag insoweit hinaus, als
Maßnahmen der Gemeinschaft für den Fall erwogen werden, daß der
Kurs einer Währung aus der Zielzone ausbricht3 . Eine solche Rege-

1 Zu einem späteren Beitrag schlägt Oort [19 77] vor, als Anfangszielzone
eine Bandbreite von etwa 3 vH um den zu dieser Zeit bestehenden Markt-
kurs zu wählen.

2 Dies mag nicht weiter überraschen, da Oort eines der Mitglieder dieser
Gruppe ist, die unter dem Vorsitz des Earl of Cromer zusammentrat.
Die weiteren Mitglieder sind Bela Balassa, Armin GutowskL, Alexandre
Lamfalussy, Giovanni Magnifico, Andrew Shonfield, Robert Triffin, Pier-
re Uri und Jaques van Ypersele.

3 "These rules could be further strengthened in several respects by giving
the Community authorities the right to challenge a country1 s policies
when the exchange rate has moved, or threatens to move, outside the
target ränge to an extent considered harmful to the Community as a whole"
[Cromer-Gruppe, 19 76], In diesem Fall ergäbe sich allerdings die
schwierige Aufgabe zu entscheiden, ob das Verlassen der Zone einer über-
mäßig restriktiven Politik in den aufwertenden Ländern oder einer über-
mäßig expansiven Politik in den abwertenden Ländern anzulasten ist.
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lung wäre allerdings ein erster Schritt zu einem System fixierter Kur-
se, bei dem die Zentralbanken zur Verteidigung des Referenzniveaus
verpflichtet sind. Außerdem schlägt die Cromer-Gruppe vor, daß die
Referenzzonen auf der Basis der Europäischen Rechnungseinheit fest-
gelegt werden sollten1.

c. Der Vorschlag des Sachverständigenrats

Der Sachverständigenrat spricht sich in seinem Jahresgutachten [19 76/
77, Ziff. 504-508] ebenfalls für Wechselkurszielzonen in der EG aus.
Diese Empfehlung ist Teil einer umfassenden Strategie, die darauf
abzielt, die Geldpolitik in den Ländern des europäischen Währungs-
verbundes und in den EG-Staaten, die diesem Verbund nicht angehö-
ren, zu harmonisieren.

Im einzelnen sieht das vom Sachverständigenrat vorgeschlagene Kon-
zept folgende Regeln vor:

- Interventionen, durch die sich die Währung noch weiter von der ver-
einbarten Zielzone entfernt, sind nicht gestattet.

- Die Zielzonen für die Wechselkurse werden auf der Basis der durch
Gemeinschaftsbeschluß festgesetzten monetären Expansionsraten
errechnet. Die angestrebte Steuergröße ist dabei die Zentralbank-
geldmenge. Wird beispielsweise für die Länder des Währungsver-
bundes eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge um jeweils 6 vH,
in einem der anderen EG-Länder aber um 11 vH pro Jahr festge-
setzt, so liegt eine Abwertung der Währung dieses Landes von 5 vH
pro Jahr (eventuell zuzüglich einer gewissen Bandbreite) innerhalb
der Zielzone.

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, daß bei einer Ermittlung des
Referenzkurses auf der Basis eines Währungskorbs, in der die einzel-
nen Währungen selbst in unterschiedlichen Proportionen enthalten sind,
die Bandbreite für die einzelnen Währungen unterschiedlich ausfallen
müßte. Hat beispielsweise die D-Mark einen Anteil von 30 vH am Wäh-
rungskorb, der Gulden aber nur 10 vH, so würde eine dreiprozentige
Aufwertung der D-Mark gegenüber allen anderen Währungen zu einem
Anstieg des Referenzkurses um 2 vH führen, eine gleiche Aufwertung
des'Guldens jedoch zu einem Anstieg von 2, 7 vH; ist die Bandbreite 2, 5
vH, so würde die Guldenaufwertung als destabilisierend eingestuft, die
D-Mark-Aufwertung dagegen nicht, obwohl die Aufwertung gegenüber an-
deren Währungen in beiden Fällen gleich stark ist. Vgl. zu diesem Pro-
blem auch Thygesen [1978].
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- Sinkt der Kurs einer Währung unter das durch die Zielzone bestimm-
te Niveau, so hat dieses Land einen Anspruch auf die "Unterstüt-
zung aller Partnerländer in Form von notwendigen Kursstützungs-
krediten" [Sachverständigenrat, 1976/77, Ziff. 506]. Dieser An-
spruch besteht allerdings nur, wenn das betreffende Land den ge-
meinsam verabredeten monetären Spielraum eingehalten hat. Es ist
also nicht möglich, daß ein Land eine unzulässig expansive Geld-
politik betreibt und dann auf Kredithilfen anderer Zentralbanken
pocht, um eine Abwertung seiner Währung zu verhindern.

Der erste Punkt des Vorschlags entspricht den Empfehlungen in den
bereits diskutierten Konzepten. Zum zweiten Punkt ist kritisch anzu-
merken, daß Wechselkursziele allein auf der Basis von relativen Geld-
mengenänderungen (Zentralbankgeldmenge) bestimmt werden. Der
Einfluß von Änderungen der Geldnachfrage auf den Wechselkurs bleibt
dagegen unberücksichtigt, obwohl dieser Einfluß insbesondere kurz-
fristig erheblich sein kann. So ist es beispielsweise möglich, daß
sich die Währung eines Landes trotz einer international niedrigen Zu-
wachsrate der Zentralbankgeldmenge effektiv abwertet, wenn die er-
wartete Inflationsrate in diesem Land stark zunimmt und die Geldnach-
frage entsprechend sinkt1. Empirische Untersuchungen zeigen jeden-
falls, daß Versuche, die Wechselkursentwicklung allein durch Ände-
rungen des Geldangebots zu erklären, unbefriedigende Resultate lie-
fern [vgl. Fürstenberg, 1977].

Werden Wechselkurse nicht nur aufgrund von Geldangebots-, sondern
auch aufgrund von Geldnachfrageaspekten ermittelt, so dürfte dies
allerdings kaum mehr in ein allgemeines operaüonales Regelsystem
zu fassen sein. Ähnlich wie in dem Konzept von Williamson bliebe
es dann dem subjektiven Urteil der Währungsbehörden überlassen,
einen Referenzkurs festzulegen.

Im Zusammenhang mit dem dritten Vorschlag des Sachverständigen-
rats ist es unklar, ob Interventionen, die den tatsächlichen Kurs in-
nerhalb der Referenzzone halten, auch gestattet sind, wenn dadurch
das Geldmengenziel verletzt wird. Steigen beispielsweise die Geld-
mengen in allen Ländern im angekündigten Ausmaß und sinkt trotzdem

Eine derartige Konstellation ergab sich 1977/78, als sich der US-Dollar
insbesondere gegenüber dem schweizer Franken, dem Yen und der D-
Mark stark abwertete, obwohl die Expansionsraten der Geldmenge wäh-
rend dieses Zeitraumes in den Vereinigten Staaten niedriger waren als
in den anderen drei genannten Ländern.
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der Kurs einer Währung unter das Referenzniveau, so würden stützen-
de Interventionen dazu führen, daß die Geldmenge in diesem Land we-
niger stark, in anderen Ländern dagegen stärker steigt, als es zuvor
beschlossen war. Hat das Geldmengenziel eindeutig Vorrang, so sind
Regeln für wechselkursstabilisierende Interventionen obsolet, da die
festgelegten monetären Expansionsraten nicht durch Devisenmarkt-
interventionen verändert werden dürfen.

Gestattet man es dagegen einem Land mit abwertender Währung, seine
Geldmenge weniger stark zu*erhöhen als es zunächst vereinbart war
(und vice versa), so sind offizielle Kursstützungskredite nicht unbe-
dingt "notwendig", um ein Sinken des Wechselkurses unter das Ziel-
zonenniveau zu verhindern. Eine Abwertung ließe sich beispielsweise
auch dadurch vermeiden, daß die Zentralbank des betreffenden Lan-
des eine restriktive Offenmarktpolitik betreibt, oder daß sie sich die
für die Interventionen erforderlichen Devisen durch die Aufnahme von
Krediten im privaten Sektor besorgt.

Die Regel, nach der offizielle Währungskredite nur dann vergeben wer-
den, wenn das betreffende Land seinen monetären Spielraum eingehal-
ten hat, ist sicherlich eine Verbesserung gegenüber der bisherigen
Übung, Zahlungsbilanzhilfen auch dann zu gewähren, wenn die Wech-
selkursprobleme aus einer übermäßigen monetären Expansion resul-
tieren. Da diese Kredite in der Regel zinsgünstig sind, wird das Land,
das diese Kredite erhält, für eine stabilitätswidrige Politik sogar noch
"belohnt" (vgl. hierzu ausführlicher Kap. VI). Allerdings können Zen-
tralbanken auch ohne Verstoß gegen ihr Geldmengenziel eine Abwer-
tung ihrer Währung herbeiführen und daraus einen Anspruch auf Wäh-
rungshilfen ableiten - beispielsweise indem sie für die Zukunft einen
expansiveren monetären Kurs erwarten lassen. Die vorteilhafteste
Lösung dürfte daher darin bestehen, daß Zentralbanken völlig von der
Vergabe zinsgünstiger Währungskredite absehen und dazu auch nicht
unter bestimmten Umständen verpflichtet werden.

d. Der Optica-Vorschlag

Das von den Verfassern des Optica-Report [19 76] ' vorgeschlagene
Referenzkurssystem unterscheidet sich von den bisher behandelten
Konzepten vor allem in drei Punkten:

1 Der Optica-Gruppe gehörten unter dem Vorsitz von Georgio Basevi als
weitere Mitglieder Pascal Salin, Hans-Eckart Scharrer und Niels Thyge-
sen an. Paul de Grauwe war der Gruppe assoziiert.
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- Während die zuvor genannten Vorschläge in erster Linie auf eine
Glättung von Wechselkursschwankungen abzielen, sehen die Mitglie-
der der Optica-Gruppe die Hauptaufgabe der von ihnen vorgeschla-
genen Regel darin, eine Wechselkurs-Lohn-Preis-Spirale (Circulus
Vitiosus) zu verhindern.

- Die Referenzzonen für die Wechselkurse werden auf der Basis von
Kaufkraftindizes (Großhandelspreise) festgelegt.

- Die beteiligten Länder sind unter bestimmten Umständen v e r -
p f l i c h t e t , den Marktkurs ihrer Währung durch einen Ankauf oder
Verkauf ihrer Währung innerhalb der Referenzzone zu halten. Bei
den bisher behandelten Konzepten waren derartige Interventionen
den Zentralbanken freigestellt.

Der Grundgedanke des Optica-Vorschlags besteht darin, daß sich die
Wechselkurse nicht um mehr als die Inflationsunterschiede zwischen
den beteiligten Ländern ändern dürfen, da es sonst für die abwerten-
den Länder zu einem Circulus Vitiosus kommen könnte. Die von der
Optica-Gruppe empfohlene Regelung unterscheidet sich von dem tra-
ditionellen System fester Wechselkurse dadurch, daß nicht nominale,
sondern reale Wechselkurse fixiert werden. Der Gedanke einer der-
artigen "realen Wechselkursschlange" findet sich zum erstenmal bei
Kolm [1976] .

Im einzelnen sehen die Vorschläge der Optica-Gruppe folgende Regeln
vor:

"a) Der Referenzkurs der Währung jedes Landes, das an der Verein-
barung teilnimmt, wird als Effektivkurs definiert. Im Interesse der
Vergleichbarkeit wird der Referenzkurs in Europäischen Währungs-
einheiten ausgedrückt.

b) Für jedes Land wird ein Index der 'effektiven' Kaufkraftparität er-
rechnet: sein Großhandelspreisindex wird durch den gewogenen Durch-
schnitt der ausländischen Großhandelspreisindizes dividiert, wobei
dieselben Gewichte wie bei der Ermittlung des Effektivkurses verwen-
det werden.

c) Der Referenzkurs jedes Landes wird regelmäßig (mindestens vier-
teljährlich) der Veränderung des gleitenden Durchschnitts der effek-
tiven Kaufkraftparität angepaßt. Die der Durchschnittsberechnung zu-
grundeliegende Periodenlänge und die Gewichte, mit denen die einzel-
nen Zeitelemente in die Kalkulation eingehen, sind für alle teilnehmen-
den Länder gleich.
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d) Die Währungsbehörden setzen Bandbreiten um den Referenzkurs
fest.

e) Zu Beginn jeder Periode (z. B. Monat, Quartal) prüfen die Währungs-
behörden auf der Grundlage der unter (b) und (c) erläuterten Berech-
nungen, ob der Referenzkurs ihrer Währung im Vergleich zum Vor-
jahr aufgewertet oder abgewertet wurde. Im Falle einer Aufwertung in-
terveniert die betreffende Währungsbehörde nur durch Verkäufe ihrer
eigenen Währung, und zwar dann, wenn der Marktkurs die Untergren-
ze des Bandes zu unterschreiten droht. Bei einer Abwertung (des Re-
ferenzkurses) finden Interventionen nur durch Ankäufe der eigenen
Währung statt, und zwar dann, wenn der Marktkurs die Obergrenze
des Bandes erreicht.

f) Die Währungsbehörden verzichten darauf, den Gegenwert ihrer In-
terventionen zu sterilisieren, d.h. die Geldbasis expandiert bzw.
schrumpft im vollen Ausmaß der Interventionen.

g) Zur Unterstützung dieser Vereinbarungen wird der Interventions-
und Kreditmechanismus des Europäischen Währungsfonds (FECOM)
wie folgt geändert: Schuldnerländer haben die in Anspruch genomme-
nen Kredite mit einem positiven Realzins zu verzinsen. Das Recht
zur Inanspruchnahme von Währungskrediten wird eingeschränkt oder
erlischt, wenn ein Land gegen die Regeln verstößt (e und f)"1.

Im Hinblick auf die in den Punkten (a) bis (c) aufgeführten technischen
Merkmale des Referenzkurses sind mehrere Varianten zur Bestim-
mung dieses Kurses möglich. Dabei dürfen nach Ansicht der Verfas-
ser allerdings weder die Länge des gleitenden Durchschnitts noch die
Gewichte, die den einzelnen Perioden zukommen, den gleitenden Re-
ferenzkurs unangemessen starr werden lassen. Die Durchschnittsbil-
dung sollte lediglich Saisonschwankungen glätten und außergewöhnliche
Einflüsse ausschalten. Hierzu empfiehlt sich nach Ansicht der Optica-
Gruppe beispielsweise ein gleitender Vier-Quartals-Durchschnitt [vgl.
Optica-Report, 1976, S. 90].

Die in (d) vorgeschlagene Bandbreite um den Referenzkurs könnte nach
Ansicht der Optica-Gruppe um eine Regel ergänzt werden, die vor-

1 Scharrer [1977, S. 328] . Weiterhin ist vorgesehen, daß die Länder des
europäischen Währungsverbundes ihre zum damaligen Zeitpunkt prakti-
zierte Zusammenarbeit fortsetzen können. Dabei sollten sie durch eine
Koordinierung ihrer Wirtschaftspolitik darauf hinwirken, daß die Wech-
selkurse den Kaufkraftparitäten schrittweise angenähert werden.
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sieht, mit relativ weiten Bandbreiten zu beginnen, die dann nach etwa
einem Jahr deutlich verringert werden.

Besonders wichtig für das Optica-Konzept ist die Interventionsregel
(e), die asymmetrische Interventionen vorsieht. So darf der Kurs ei-
ner schwachen Währung mit überdurchschnittlicher Inflationsrate nicht
stärker fallen, als es der Entwicklung der Kaufkraftparität (plus der
Bandbreite) entspricht. Der Kurs darf jedoch weniger stark fallen und
sogar steigen. Umgekehrt ist es nicht gestattet, daß der Kurs einer
"starken" Währung mit unterdurchschnittlicher Inflationsrate um mehr
steigt, als es zur Erhaltung der Kaufkraftparität erforderlich ist. Die
Währung darf sich jedoch weniger stark aufwerten und sich sogar ab-
werten. Der Grund für diese Asymmetrie liegt darin, daß die Optica-
Gruppe die Gefahr einer Abwertungs-Lohn-Preis-Spirale nur dann als
gegeben ansieht, wenn die Währung eines Landes sich stärker abwer-
tet, als es für einen Ausgleich der unterschiedlichen Inflationsraten
erforderlich ist'.

Schaubild IV. 10 - Die Entwicklung des Optica-Kaufkraftindex bei unter-
schiedlicher Inflationsrate
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Vgl. Optica-Report [1976, S. 85] . - Allerdings kann es zu realen Abwer-
tungen und daraus resultierenden zusätzlichen Lohnforderungen auch dann
kommen, wenn eine Aufwertung geringer ausfällt als für den Inflations-
ausgleich erforderlich ist. Es ist daher nicht einzusehen, warum Import -
preiserhöhungen über eine Wechselkursabwertung anders bewertet wer-
den sollen als Iniportpreiserhöhungen aufgrund steigender ausländischer
Produzentenpreise, wie es beim Optica-Vorschlag geschieht.
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Im Schaubild IV. 10 sind auf der Ordinate die Größen G (die Relation
zwischen dem inländischen Großhandelsindex und den entsprechenden
Indexwerten für die anderen Länder) und DG (der gleitende Vier-Quar-
tals-Durchschnitt dieser Relation) abgetragen. Q , Q etc. bezeichnen

die einzelnen Quartale. Wir nehmen an, daß die Inflationsraten in al-
len vorangegangenen Perioden international gleich waren und G kon-
stant bei 100 lag. Steigt das Preisniveau im Inland vom Beginn des
Beobachtungszeitraumes an in jedem Quartal um 2 Prozentpunkte mehr
als im Ausland, so entwickelt sich der Kaufkraftindex G wie die ge-
strichelte Linie und sein gleitender Durchschnitt wie die durchgezo-
gene Linie. Die für das betreffende Land maximale Abwertung ergibt
sich aus der DG-Kurve und der zulässigen Bandbreite, die im Optica-
Report [19 76, S. 85] mit einem Prozent des Ausgangskurses ange-
setzt wird. In Q. ist beispielsweise eine maximale Abwertung des

Wechselkurses von 6 vH (5 vH Anstieg1 von DG und 1 vH Bandbreite)
gegenüber dem Anfangskurs zugelassen. Droht die Währung sich um
mehr als den zulässigen Satz abzuwerten, so zwingt die Optica -Regel
die inländische Zentralbank, ihre Währung auf dem Devisenmarkt an-
zukaufen, während ausländische Zentralbanken ihre Währungen verkau-
fen müssen, damit diese sich nicht übermäßig aufwerten. Wertet sich
die Inlands Währung dagegen weniger ab als zulässig ist, oder wertet
sie sich sogar auf, so sind die Zentralbanken nicht zu Interventionen
verpflichtet.

Gegen die Vorschläge der Optica-Gruppe kann man verschiedene Ein-
wände vorbringen.

a. Die dem Konzept zugrundeliegende These einer Abwertungs-Lohn-
Preis-Spirale ist fragwürdig (vgl. Abschnitt III. B. 2. c).

b. Die technischen Merkmale, nach denen der Referenzkurs ermittelt
wird, können eine reibungslose Anpassung des Wechselkurses mög-
licherweise behindern. So liegt beispielsweise ein als gleitender Vier-
Quartals-Durchschnitt errechneter Referenzkurs - wie ihn die Optica-
Gruppe empfiehlt - bei einem fortgesetzten Anstieg des Inlandspreis-
niveaus gegenüber dem Auslandspreisniveau ständig über dem Kurs,
der der Kaufkraftparität entsprechen würde. Unterstellen wir beispiels-
weise eine Preisentwicklung wie im Schaubild IV. 10. Wertet sich die
Inlandswährung im vierten Quartal gegenüber dem Ausgangsniveau um

1 Der gleitende Durchschnitt für die ersten vier Quartale beträgt im Bei-
spiel (102 + 104 + 106 + 108) : 4 = 105.
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mehr als 6 vH ab, so sinkt der Marktkurs unter den aufgrund von
gleitenden Durchschnitten ermittelten Referenzkurs. Eine Abwertung
um 8 vH, die den unterschiedlichen Preisanstieg gerade ausgleichen
würde, müßte also nach dieser Berechnungsweise bereits als unzu-
lässig eingestuft werden. Dieses Resultat steht offenkundig im Wider-
spruch zu der im Optica-Report angestrebten Stabilisierung des rea-
len Wechselkurses.

Wenn die Referenzkurse nur quartalsweise neu festgesetzt werden,
kann es zudem zu Sprüngen in der Wechselkursentwicklung kommen.
Es besteht dann, ähnlich wie in einem System des "adjustable peg",
die Gefahr, daß kurz vor der Änderung der Kurse massive Spekula-
tionsbewegungen privater Anleger einsetzen, die von der bevorstehen-
den Aufwertung einer Währung profitieren wollen. Die Wahrschein-
lichkeit für solche Spekulationen ist sogar noch größer als im Bretton-
Woods-System, da der Termin für Wechselkurskorrekturen bei einer
regelmäßigen quartalsweisen Anpassung von vornherein bekannt ist.

Problematisch ist auch die Ermittlung eines Kaufkraftindex auf der
Basis von Großhandelspreisen. Denn in diesen Index gehen die Preise
importierter Güter mit ein. Führt eine Abwertung (Aufwertung) zu
einem direkten Anstieg (Sinken) der Importpreise, so steigt (sinkt)
auch das Großhandelspreisniveau und der auf dieser Basis ermittelte
Referenzkurs geht zurück (nimmt zu). Die Wechselkursänderung
schafft also zum Teil selbst die Voraussetzung (eine Ausweitung der
Inflationsdifferenz) dafür, daß sie nach den Optica-Regeln als zuläs-
sig angesehen wird. Nehmen wir beispielsweise den speziellen Fall,
daß die Großhandelspreisindizes in zwei Ländern A und B auf dem
gleichen Warenkorb basieren und daß die Produkte der beiden Länder
je zur Hälfte in diesen Index eingehen. Ergibt sich nun eine Nachfra-
geänderung zugunsten der Produkte von A, so würde bei flexiblen Kur-
sen die Währung von A gegenüber der Währung von B nominal und real
aufgewertet. Beträgt diese Aufwertung 4 vH, so sinkt der Großhan-
delspreisindex in A um 2 vH, während er in B um 2 vH steigt. In die-
sem Fall wäre die Optica-Regel überflüssig, da die Wechselkursän-
derungen immer der internationalen Inflationsdifferenz entsprechen.

Aber selbst unter weniger extremen Annahmen dürften Wechselkurs-
änderungen einen direkten Einfluß auf die Großhandelspreise haben.
Eine Kaufkraftregel, wie sie der Optica-Vorschlag vorsieht, gewähr-
leistet also nicht, daß das damit angestrebte Ziel in vollem Umfang
erreicht wird, nämlich eine reale Abwertung (und die nach der Circu-
lus-Vitiosus-Theorie daraus resultierende Lohn-Preis-Spirale) zu
verhindern.
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c. Die vorgeschlagenen Maßnahmen verzögern möglicherweise not-
wendige Korrekturen der realen Wechselkurse. Auf diesen Punkt hat
insbesondere Vaubel [19 77] hingewiesen1. Nehmen wir wiederum an,
eine Änderung der internationalen Güternachfrage führe ohne Inter-
ventionen zu einer realen und nominalen Aufwertung der Währung des
Landes A gegenüber der Währung von B um 4 vH. Beträgt der Anteil
der Importe am Großhandelspreisindex beispielsweise 25 vH, so sinkt
der Index in A um ein Viertel des Aufwertungssatzes, also um 1 vH,
während er in B entsprechend um 1 vH steigt. Da in diesem Fall die
Inflationsdifferenz 2 vH beträgt, darf die Inlandswährung sich bei einer
Bandbreite von einem Prozent um höchstens, 3vH aufwerten. Eine Auf-
wertung von 4 vH ist also um einen Prozentpunkt zu hoch und muß ge-
mäß der Optica-Regel verhindert werden. Unter den angenommenen
Bedingungen dürfen die Währungsbehörden maximal eine Aufwertung
von 2 vH zulassen. Denn in diesem Fall beträgt die Inflationsdifferenz
ein Prozent, und die Aufwertung liegt somit noch innerhalb der zuläs-
sigen Bandbreite. Soll die Aufwertung auf 2 vH begrenzt werden, so
müssen die Währungsbehörden die Geldmenge in A erhöhen oder die
Geldmenge in B verringern. Eine mögliche Lösung kann so aussehen,
daß die Geldmenge durch Devisenmarktinterventionen in A um 1 vH
zunimmt und in B um 1 vH zurückgeht.

Durch eine solche Intervention wird die nominale Aufwertung der In-
landswährung gedämpft; es ist jedoch fraglich, ob dadurch auch die
reale Wechselkursänderung auf Dauer verhindert werden kann. Denn
unterstellt man, daß die interventionsbedingten Geldmengenänderun-
gen längerfristig zu proportionalen Preisänderungen führen, so wer-
den die Produzentenpreise in A um ein Prozent steigen, in B dagegen
um ein Prozent sinken. Bei gegebenem nominalen Wechselkurs ver-
teuern sich also die Produkte von A gegenüber den Produkten von B
um 2 vH. Die reale Aufwertung beträgt dann insgesamt 4 vH; sie ist
also genauso hoch, wie sie es ohne die Interventionen nach der Optica-
Regel gewesen wäre. Während jedoch die reale Wechselkursänderung
ohne Interventionen in voller Höhe aus einer nominalen Kursänderung
resultiert, kommt bei der Optica-Strategie lediglich die Hälfte der
realen Aufwertung durch eine nominale Kursänderung zustande. Die
andere Hälfte resultiert aus einer Zu- beziehungsweise Abnahme des
nationalen Produzentenpreisniveaus.

Da sich Änderungen der Importpreise über Änderungen der Wechsel-
kurse in der Regel schneller ergeben als über Änderungen der Pro-

' V g l . auch O o r t [1977, S. 1 6 ] , Cohen [1977, S. 3 3 4 ] , H a r b r e c h t , N e u -
m a n n [1979, S. 34] .



168

duzentenpreise (vgl. Abschnitt III. C. 1. a), würden Interventionen nach
der Optica-Regel reale Wechselkursanpassungen verzögern und die
erforderlichen Anpassungsprozesse behindern.

Basevi und de Grauwe [19 77, S. 29 7 ff. ] erkennen diesen Einwand als
berechtigt an. Sie weisen allerdings darauf hin, daß die asymmetri-
sche Formulierung der Optica-Regeln ein Sinken des realen Wechsel-
kurses zulasse und daß Anpassungen nur im Falle realer Wechselkurs -
aufwertungen behindert werden könnten. Diese Aussage ist allerdings
nicht präzise genug. Die Optica-Regeln erlauben einem relativ preis-
stabilen Land eine reale Abwertung und einem relativ wenig stabilen
Land eine reale Aufwertung. In den beiden anderen möglichen Fällen
(reale Aufwertung im stabilen und reale Abwertung im weniger stabi-
len Land) wird die Anpassung dagegen behindert.

d. Die durch die Optica-Regel gewährleistete Konvergenz der Infla-
tionsraten kann im Widerspruch zu den internen Stabilitäts zielen ste-
hen. Dies gilt vor allem für die Länder, die eine besonders niedrige
Inflationsrate anstreben. Auf diesen Mangel des Vorschlags wird auch
von den Verfassern des Optica-Report hingewiesen1. Wichtig ist ins-
besondere, daß es in dem vorgeschlagenen System keine Gewähr da-
für gibt, daß die Inflationsraten auf niedrigem Niveau konvergieren.
Es ist sogar - entgegen der Meinung der Verfasser2 - möglich, daß
die Optica-Regel die Länder mit einer bislang relativ niedrigen Infla-
tionsrate dazu verpflichtet, eine übermäßig expansive Politik zu be-
treiben. Um dies zu zeigen, betrachten wir zwei Länder A und B:

Das Land B erhöhe seine Geldmenge durch Offenmarktpolitik um 20 vH.
Es sei angenommen, daß diese Maßnahmen zunächst nur zu einer Ab-
wertung der Währung von B, nicht aber zu einer Änderung der Groß-
handelspreise in den beiden Ländern führt. Da diese Abwertung nach
der Optica-Regel über das zulässige Maß hinausgeht, müssen beide
Länder zugunsten der Währung von B intervenieren. Sind A und B
gleichgroß, so dürfte sich dabei in etwa ein Anstieg der Geldmenge
von A um 10 vH und ein Rückgang der Geldmenge von B um eben-
falls 10 vH ergeben. Berücksichtigt man, daß die Geldmenge in B

1 "While on the whole the scheme has the advantage of making it difficult
for devaluing countries to accelerate their money supply too rapidly, on
the other hand it makes it difficult for revaluing countries to decelerate
their money supply too quickly" [Optica-Report, 19 76, S. 88] .

2 "The scheme in no way implies that low inflation countries would be in-
duced to raise their inflation rate" [Optica-Report, 1976, S. 87] .
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anfänglich um 20 vH gestiegen ist, so hat die Optica-Regel ins-
gesamt zu einer simultanen monetären Expansion von 10 vH in bei-
den Ländern geführt. Es kommt also zu einem Gleichschritt in der
Geldpolitik, wie er sich auch in einem System fester Wechselkurse
ergeben würde1. Ein Land mit relativ hoher Inflationsrate mag daher
in dem von der Optica-Gruppe vorgeschlagenen System versucht sein,
einem anderen Land einen expansiven Kurs aufzuzwingen. Allerdings
kann dieses Land Gegenmaßnahmen ergreifen (beispielsweise in Form
einer kontraktiven Offenmarktpolitik), um seinerseits das Land mit
hoher Inflationsrate zu einer restriktiveren Politik zu veranlassen.
In diesem Fall könnte es leicht zu konterkarierenden Interventionen
und zu einer instabilen Situation kommen, ähnlich der Situation in
einem System fester Wechselkurse, in dem das Problem des n-ten
Landes nicht gelöst ist2 . Zusammengefaßt liegen also die Mängel der
Optica-Regel darin, daß

- die zugrundeliegende These eines abwertungsbedingten Circulus
Vituosus fragwürdig ist,

- die technische Ausgestaltung des Vorschlags auf Probleme stößt,

- realwirtschaftliche Anpassungsprozesse möglicherweise behindert
werden,

- binnenwirtschaftliche Stabilitäts ziele gefährdet sind und

- das resultierende Währungssystem zur Instabilität neigt.

1 "The dynamic PPP-rule turns out to hitch domestic inflation to foreign
inflation. The fundamental advantage of floating rates, namely the long-
run independence of inflation rates, is thus lost. The changes in the ex-
change rate, on the other hand, ultimately go to zero. This means that
the long-run trend under the PPP-rule is the same as under a fixed-rate
regime" [Niehans, 1978a, S. 15].

2 Basevi, de Grauwe und Steinherr [19 78] zeigen anhand eines dynamischen
Wechselkursmodells, daß eine Interventionsregel, wie sie der Optica-
Vorschlag vorsieht, einen destabilisierenden Einfluß hat, wenn Erwar-
tungen rational sind, und bei adaptiven Erwartungen nur möglicherweise
einen stabilisierenden Effekt hat.
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E. Die Richtlinien des IWF für die Wechselkurspolttik - Das Surveillance-
Problem

Nachdem eine Reihe von Ländern im Jahre 19 73 zum Floating über-
gegangen war, stellte der IWF im Juni 1974 zum erstenmal Richtli-
nien für die Wechselkurspolitik dieser Länder auf. Diese Richtlinien
hatten einen bedeutenden Einfluß auf die nachfolgende Wechselkurs-
politische Diskussion, insbesondere auf die Vorschläge für ein Man-
aged Floating innerhalb der Europäischen Gemeinschaft. Die Richt-
linien des IWF zielten vor allem darauf ab, gemäß den Bestimmungen
des Artikels IV des inzwischen gebilligten neuen Abkommens über den
Internationalen Währungsfonds auf eine stabile Entwicklung des Wäh-
rungssystems hinzuwirken und insbesondere Maßnahmen zu verhin-
dern, die die internationale Zahlungsbilanzanpassung beeinträchtigen
oder einem Land einen "unfairen" internationalen Wettbewerbsvorteil
verschaffen. Im einzelnen sahen die Richtlinien für Länder mit floa-
tenden Wechselkursen folgende Regeln vor:

(1) Mitgliedsländer, die sich für ein Floating ihrer Währungen ent-
schieden haben, sollen auf dem Devisenmarkt intervenieren, um
scharfe kurzfristige Wechselkursschwankungen (von Tag zu Tag
oder von Woche zu Woche) zu dämpfen.

(2) Abgesehen von der in Richtlinie (3b) genannten Einschränkung
können die Zentralbanken dieser Länder darüber hinaus inter-
venieren, um etwas länger anhaltende Kursschwankungen (von
Monat zu Monat oder von Quartal zu Quartal) zu glätten. Mit Aus-
nahme des in Richtlinie (3a) genannten Falles soll ein Mitglieds-
land dabei normalerweise nicht aggressiv intervenieren (das
heißt, eine Abwertung oder Aufwertung soll durch Interventionen
nicht verstärkt werden).

(3a) Aggressive Interventionen sind gestattet, wenn das Land den
Wechselkurs dadurch näher an eine von ihm gewünschte Zielzone
bringt und wenn der Währungsfonds einer solchen Maßnahme zu-
stimmt.

(3b) Sieht der Währungsfonds einen bestehenden Wechselkurs als mit-
telfristig unhaltbar und schädlich für die anderen Mitglieder an,
so kann er dem betreffenden Land einen Verzicht auf kursstüt-
zende Interventionen nahelegen.
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(4) Die Mitgliedsländer sind aufgefordert, die von ihnen gewünschte
Entwicklung ihrer Währungsreserven mit dem Währungsfonds zu
erörtern. Sehen beide Seiten die bestehenden Reserven als zu
niedrig an, so soll ein Land bei glättenden Interventionen gemäß
Richtlinie (2) insgesamt mehr Devisen kaufen als verkaufen. Im
umgekehrten Fall sollen dagegen per Saldo weniger Devisen ge-
kauft als verkauft werden.

(5) Ein Mitgliedsland soll keine neuen Restriktionen des internatio-
nalen Güterverkehrs einführen und bestehende Restriktionen ab-
bauen.

(6) Mitgliedsländer sollen bei ihren Interventionen die Interessen
anderer Länder beachten, einschließlich der Länder, in deren
Währung sie intervenieren.

Richtlinie (l)ist als Gebotsregel formuliert. Sie ist allerdings nicht
operational, da kein Indikator genannt wird, anhand dessen eine Zen-
tralbank erkennen könnte, ob ein Anstieg oder Rückgang des Wechsel-
kurses nur einen Tag beziehungsweise eine Woche anhält, oder ob die
Wechselkursänderung länger (eventuell auf Dauer) bestehen bleibt1.

Richtlinie (2) gestattet es den Zentralbanken, eine LAW-Politik zu
betreiben, und verbietet normalerweise aggressive Interventionen.
Allerdings ergeben sich dabei ähnliche Schwierigkeiten wie bei Richt-
linie (1), da wiederum keine Anhaltspunkte dafür gegeben werden, wie
man temporäre Wechselkursänderungen von dauerhaften Kursänderun-
gen unterscheiden kann.

Die Richtlinien (3a) und (3b) enthalten Referenzkursregeln, die offen-
sichtlich Vorrang von den in Richtlinie (2) genannten LAW-Empfehlun-

So schreibt die niederländische Zentralbank in ihrem Jahresbericht 19 75,
zitiert in Emminger [1976, S. 15] : "attempting to make the distinction
between erratic and fundamental fluctuations in market exchange rates
and specifying that while the former should be redressed through inter-
vention the latter should not . . . has proved illusory [and] . . . has no
real operational significance." - Emminger weist darauf hin, daß vor-
übergehende und permanente Kursänderungen meist erst im Nachhinein
festgestellt werden können: "In our experience inGermany, the difference
in naost cases can be found out in practice, although only after smoothing
interventions have continued for some time, simply by the persistance
and intensity of the movement" [Emminger, 19 76, S. 13] .
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gen haben. So sind "aggressive" Interventionen gestattet, wenn sie
den Wechselkurs der Zielzone annähern. Die Richtlinien (3a) und (3b)
enthalten allerdings keine expliziten Gebote und Verbote für eine In-
terventionspolitik. Vorgesehen ist lediglich, daß das betreffende Land
mit dem Währungsfonds über seine Wechselkursziele berät.

Richtlinie (4) verbindet die Interventionspolitik mit Reservezielen. Da-
bei bleibt jedoch ungeklärt, nach welchen Kriterien beurteilt werden
soll, ob ein Reserveziel angemessen ist. Gehen Reserveziele in die
Bestimmung des Referenzkurses mit ein, so dürfte der diskretionäre
Spielraum für Devisenmarktinterventionen noch größer werden. Es
würde dann fast jede Interventionspolitik mit den Richtlinien des IWF
vereinbar sein.

Richtlinie (5) untersagt es den Regierungen der Mitgliedsstaaten, Han-
delshemmnisse aufgrund von Zahlungsbilanzerwägungen auszuweiten,
und fordert einen kontinuierlichen Abbau bereits bestehender Hemm-
nisse; sie bezieht sich also nicht unmittelbar auf Devisenmarktinter-
ventionen. Es fällt auf, daß diese Richtlinie nur auf einen freien Aus-
tausch von Gütern und Dienstleistungen abzielt, Kontrollen des Kapi-
talverkehrs dagegen gestattet, obgleich für einen freien Kapitalver-
kehr die gleichen wohlfahrtstheoretischen Argumente sprechen wie
für einen freien Güterverkehr1.

Richtlinie (6) sieht vor, daß bei Interventionen auf dem Devisenmarkt
die Interessen anderer Staaten berücksichtigt werden sollen. Giersch
[19 77b, S. 68] hat in diesem Zusammenhang empfohlen, daß Interven-
tionen nur dann gestattet sein sollen, wenn das Land, dessen Währung
von dieser Maßnahme betroffen ist, hiervon unterrichtet wird2 .

Während die vorangegangenen Richtlinien nur auf Länder mit flexiblen
Kursen bezogen sind, verabschiedete der Exekutivrat des IWF im
April 19 77 eine Verordnung, die die Überwachung der Wechselkurs -
politik sowohl für Länder mit festen als auch für Länder mit flexiblen
Kursen regeln soll. Diese Verordnung enthält Leitprinzipien für die
Wechselkurspolitik der Mitgliedsländer und Prinzipien für die Über-

1 Vgl. Caves [1976], Haberler [1976], Lehment [1978e] . - Giersch [1977b]
und Haberler [19 77a] plädieren dafür, daß sich der Internationale Wäh-
rungsfonds auch für einen freien internationalen Kapitalverkehr einsetzt
und seine Richtlinien für die Wechselkurspolitik entsprechend revidiert.

2 Er faßt diese Regel dabei in die Formel: "No Intervention without noti-
fication!"
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wachung der Wechselkurspolitik von Mitgliedsstaaten. Die Leitprin-
zipien für die Wechselkurspolitik sehen folgende Regeln vor [IMF, An-
nual Report, 1977, S. 108]:

A. Ein Mitgliedsland soll keine Manipulation von Wechselkursen oder
Manipulationen des internationalen Währungssystems vornehmen,
um dadurch eine Anpassung der Zahlungsbilanzen zu verhindern
oder dem Land einen unfairen Wettbewerbs vorteil gegenüber ande-
ren Mitgliedsländern zu verschaffen.

B. Ein Mitgliedsland soll, wenn notwendig, auf dem Devisenmarkt
intervenieren, um störenden Umständen entgegenzuwirken, die
unter anderem durch scharfe kurzfristige Wechselkursbewegungen
gekennzeichnet sein können.

C. Die Mitgliedsländer sollen bei ihrer Interventionspolitik die Inter-
essen anderer Mitglieder berücksichtigen, einschließlich der Mit-
glieder, in deren Währung sie intervenieren.

Regel A ist die Übernahme der gleichlautenden Passage in dem neuen
Artikel IV der Vereinbarungen über den IWF. Regel C entspricht der
oben erwähnten Richtlinie (6) für die Wechselkurspolitik der Länder
mit flexiblen Wechselkursen. Regel B hat Ähnlichkeit mit der dort
genannten Richtlinie (1), ist aber allgemeiner gehalten. Dabei bleibt
allerdings - ebenso wie in der Richtlinie (1) - unklar, wann eine Wech-
selkursänderung als übermäßig einzustufen ist.. Hätte beispielsweise
aufgrund dieser Regel die Bundesbank noch stärker intervenieren müs-
sen, um den Fall des US-Dollars im Herbst 19 78 zu verhindern?

Die Prinzipien für die Überwachung der Wechselkurspolitik legen fünf
Fälle fest, in denen die Wechselkurs politik eines Landes mit dem IWF
diskutiert werden soll [vgl. IMF, Annual Report, 19 77, S. 108]:

1. Permanente umfangreiche Interventionen auf dem Devisenmarkt in
ein und dieselbe Richtung.

2. Ein untragbares Niveau offizieller oder quasi-offizieller Kredit-
aufnahme, oder eine dauernde exzessive Vergabe von kurzfristigen
offiziellen oder quasi-offiziellen Krediten aus Zahlungsbilanzgrün-
den.

3. a) Die zahlungsbilanzbedingte Einführung, Verschärfung oder Bei-
behaltung von Importrestriktionen oder Exportförderungsmaß-
nahmen.
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b) Die zahlungsbilanzbedingte Einführung oder substantielle Ände-
rung von Restriktionen oder Anreizen für den Kapitalimport oder
-export.

4. Eine zahlungsbilanzbedingte Geld- oder Finanzpolitik, die zu einem
anomalen Anreiz beziehungsweise zu einer anomalen Abschreckung
internationaler Kapitalströme führt.

5. Ein Verhalten des Wechselkurses, das offensichtlich in keiner Be-
ziehung zu den zugrundeliegenden wirtschaftlichen und finanziellen
Bedingungen steht, einschließlich-der Faktoren, die Wettbewerbs-
fähigkeit und langfristige Kapitalbewegungen beeinflussen.

Die ersten beiden Punkte sind ein Versuch, eine Über- beziehungs-
weise Unterbewertung einer Währung aus der Änderung der Devisen-
reserven beziehungsweise der Zahlungsbilanzkredite zu ermitteln. Re-
serveänderungen sind aber unter Umständen kein guter Indikator für
erforderliche Wechselkursänderungen. So hat Konrad [19 77] darauf
hingewiesen, daß Devisenverkäufe der Zentralbanken möglicherweise
nicht erfolgen, um eine Aufwertung zu verhindern, sondern um die
Brutto-Devisenreserven auf das gewünschte Maß aufzustocken. Beson-
ders zweifelhaft erscheint ein Reserveindikator bei flexiblen Wechsel-
kursen. Soll man beispielsweise aus der kontinuierlichen Zunahme
der Währungsreserven der Bundesbank während des Falls des Dollar-
kurses von 2, 30 DM/$ auf 1, 80 DM/$ im Zeitraum 1977/78 folgern,
daß die D-Mark bei einem Kurs von 1, 80 DM/$, zu dem noch interve-
niert wurde, überbewertet ist?

Der Punkt 3. a entspricht in etwa der oben diskutierten Richtlinie (5).
In Punkt 3.b wird zusätzlich der Kapitalverkehr berücksichtigt. Da-
bei gelten für den Kapitalverkehr jedoch nicht die gleichen Regeln wie
für den Warenhandel. Während eine regelwidrige Politik bereits vor-
liegen kann, wenn Handelshemmnisse beibehalten werden, gibt es kei-
ne entsprechende Regelung für Kapitalverkehrsbeschränkungen. Im
Gegenteil kann ein rascher Abbau solcher Beschränkungen aufgrund
des Wortlauts in 3.b bereits als regelwidrig eingestuft werden.

Am bedenklichsten ist der Punkt 4. Denn hier besteht die Gefahr, daß
eine überdurchschnittlich stabilitätsorientierte Politik eines Landes,
die dessen Währung attraktiv macht und den Import von Kapital fördert,
unzulässig ist.

Der fünfte Punkt ist recht unklar formuliert. Offenbar soll hier neben
den in den Punkten 1 und 2 genannten Reserve- beziehungsweise Wäh-
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rungskreditänderungen auf weitere Indikatoren für eine Über- oder
Unterbewertung einer Währung hingewiesen werden. Die Nachteile
einer Orientierung der Wechselkurspolitik an einem Indikator der
Wettbewerbsfähigkeit, wie beispielsweise der Kaufkraftparität, wur-
den bereits anhand des Optica-Vorschlags aufgezeigt.

Der Hinweis auf den langfristigen Kapitalverkehr bedeutet möglicher-
weise, daß eine Währung dann nicht als unterbewertet angesehen wer-
den soll, wenn das betreffende Land einen Exportüberschuß aufweist,
dem ein gleichgroßer langfristiger Kapitalexport gegenübersteht, wohl
aber dann, wenn der Exportüberschuß durch einen kurzfristigen Kapi-
talexport finanziert wird. Hieran ist zum einen zu bemängeln, daß die
Unterscheidung zwischen kurz- und langfristigen Kapitalbewegungen
rein formaler Natur ist und daher geringe Aussagekraft besitzt [vgl.
Machlup, 19 74] . Zum zweiten können Länder aus strukturellen Grün-
den einen Überschuß oder ein Defizit in ihrer Leistungsbilanz aufwei-
sen, dem ein entsprechender - möglicherweise auch kurzfristiger -
Kapitalexport beziehungsweise Kapitalimport gegenübersteht1. Ein
kurzfristiger Kapitalexport oder -import ist in diesem Fall nicht mit
einem Aufwertungsdruck beziehungsweise einem Abwertungsdruck auf
die Währung des betreffenden Landes gleichzusetzen. So wertete sich
beispielsweise der österreichische Schilling im Zeitraum von 19 72-
19 78 effektiv um über 40 vH auf, obwohl Österreich in jedem dieser
Jahre ein Leistungsbilanzdefizit verzeichnete, das zu einem großen
Teil durch kurzfristige Kapitalimporte finanziert wurde2 .

Insgesamt ist an den vom IWF aufgestellten Prinzipien ebenso wie an
den vorangegangenen Richtlinien für ein kontrolliertes Floating zu
kritisieren, daß sie zu vage gehalten sind, um die vom Währungsfonds
angestrebte "strikte Überwachung" nationaler Wechselkurspolitik zu
gewährleisten. Der FreiheitsSpielraum für die einzelnen Zentralban-
ken ist so groß, daß fast jede Interventionspolitik mit diesen Regelun-
gen vereinbar sein dürfte3 .

1 Zu diesen strukturellen Gründen vgl. ausführlicher Crowther [1957, Ch. 1],
Giersch [19 79] und McKinnon [1979] .

2 Vgl. hierzu die Angaben in IMF [International Financial Statistics, versch.
Ausgaben] .

3 Sjaastad [19 78, S. 8 f. ] weist zudem darauf hin, daß der Internationale
Währungsfonds über keine wirksamen Sanktionsmechanismen verfügt, um
beispielsweise eine unerwünscht starke Dollarabwertung zu verhindern:
"While surveillance by the Fund would be highly desirable, there seems
to be no way in which the Fund, given its current Articles can carry out
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F. Zusammenfassung

Die Vorschläge für ein Managed Floating lassen sich in operationale
und nichtoperationale Konzepte, Gebots- und Verbotskonzepte sowie
"leaning-against-the-wind" (LAW)- und Referenzkurskonzepte eintei-
len. Bei einer LAW-Politik orientiert sich eine Zentralbank lediglich
an der laufenden Kursentwicklung: Sie kauft Auslandswährung, wenn
deren Kurs sinkt, und verkauft sie, wenn deren Kurs steigt. Bei einer
Referenzkurs Strategie wird dagegen zunächst ein Zielwert oder eine
Zielzone für den Wechselkurs festgelegt, an dem die Zentralbank ihre
Interventionen ausrichtet. Die meisten der Referenzkursvorschläge
für ein Managed Floating sind in Form einer Verbotsstrategie formu-
liert: Die Zentralbanken sind nicht verpflichtet, einen Referenzkurs
zu verteidigen; es ist ihnen jedoch untersagt, den tatsächlichen Wech-
selkurs durch Interventionen von seinem Referenzniveau zu entfernen.

Die vorliegenden Konzepte für ein Managed Floating zielen überwie-
gend darauf ab, die Wechselkursentwicklung zu glätten und destabili-
sierende Zentralbankinterventionen zu unterbinden. Lediglich der Op-
tica-Vorschlag ist vor allem darauf gerichtet, eine Abwertungs-Lohn-
Preis-Spirale (Circulus Vitiosus) zu verhindern.

Die von Eastman und Stykolt und Wonnacott entwickelte Theorie des
"leaning against the wind" auf dem Devisenmarkt vernachlässigt den
Effekt von Änderungen der Währungsbestände auf die Wechselkurse.
Berücksichtigt man, daß eine Devisenmarktintervention unter sonst
gleichen Bedingungen einen nachhaltigen Einfluß auf die Höhe der Geld-
menge in den beteiligten Ländern und damit auf den Wechselkurs hat,
so ergibt sich bei einer LAW-Politik eine andere Kursentwicklung als
diejenige, die von den genannten Autoren beschrieben wurde.

Revisionsbedürftig ist auch die These, man könne stabilisierende oder
destabilisierende Interventionen einer Zentralbank daran erkennen,
daß die Zentralbank dabei einen Gewinn beziehungsweise einen Ver-
lust realisiert. Die Analyse in dem Exkurs zu diesem Kapitel ergab,
daß sowohl profitable, de stabilisierende als auch unprofitable, stabi-
lisierende Interventionen möglich sind - und zwar selbst dann, wenn
die Zentralbank die Erwartungen der privaten Marktteilnehmer nicht
entscheidend beeinflussen kann.

that function in any but a superficial manner, relying basically, as it
were, on moral persuasion as its principal weapon. "
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Eine LAW-Politik wirkt nur dann kursglättend, wenn Wechselkursän-
derungen vorübergehend sind. Handelt es sich dagegen um dauerhafte
Wechselkursänderungen, so haben LAW-Interventionen keinen stabi-
lisierenden, sondern lediglich einen trendändernden Effekt. Ex post
kann man eine gegen den Trend gerichtete LAW-Politik daran erken-
nen, daß sich die Devisenreserven der betreffenden Zentralbank nach-
haltig in einer Richtung ändern; Devisenkäufe und -verkaufe halten
sich also nicht die Waage. Ex ante besteht jedoch bei einer LAW-Stra-
tegie, die sich allein an der laufenden Wechselkursentwicklung orien-
tiert, für eine Zentralbank keine Möglichkeit, zwischen vorüberge-
henden und dauerhaften Kursänderungen zu unterscheiden.

Eine Zentralbank kann Wechselkursschwankungen nur verstärken, wenn
sie Devisen zu steigenden Kursen kauft oder zu sinkenden Kursen ver-
kauft, also "aggressiv" interveniert. Destabilisierende Interventionen
lassen sich daher bereits dadurch verhindern, daß den Zentralbanken
lediglich LAW-Maßnahmen, nicht jedoch aggressive Interventionen
gestattet werden. Ein Referenzkurskonzept hat nur dann einen Vorteil,
wenn man in der Lage ist, einen Referenzkurs zu ermitteln, anhand
dessen man zwischen vorübergehenden und permanenten Interventio-
nen unterscheiden kann. Jedoch gewährleisten weder die vorgeschla-
genen objektiven Indikatoren zur Ermittlung eines Referenzkurses
(Änderungen der Devisenreserven, Wechselkursentwicklung in der
Vergangenheit, Unterschiede in der Expansion des Geldangebots, Kauf-
kraftparitäten) noch eine subjektive Kurseinschätzung durch die Zen-
tralbanken, daß der Referenzkurs "richtig" ist. Wird ein "falscher"
Referenzkurs festgelegt, so sind sogar destabilisierende Zentralbank-
interventionen nicht auszuschließen. Gibt eine Zentralbank einen Re-
ferenzkurs bekannt, so kann sie auch ohne Interventionsverpflichtung
unter öffentlichen Druck geraten, der sie zwingt, den angekündigten
Kurs zu erreichen, selbst wenn dadurch das binnenwirtschaftliche
Ziel ihrer Politik gefährdet wird.

Die vom Internationalen Währungsfonds im Jahre 19 74 erlassenen
Richtlinien für die Wechselkurspolitik von Ländern mit flexiblen Kur-
sen und die im Jahre 1977 verabschiedeten Prinzipien für alle Mit-
gliedsländer zielen auf eine "strikte Überwachung" nationaler Wech-
selkurs politik ab. Die vorgesehenen Regeln sind jedoch so vage gehal-
ten, daß fast jede Wechselkurspolitik mit diesen Bestimmungen ver-
einbar ist. Die Richtlinien des Jahres 19 74 sind im wesentlichen ein
Referenzkurskonzept, obwohl sich dort auch LAW-Empfehlungen fin-
den. Die einzige operational formulierte Auflage besteht darin, daß
die Mitgliedsländer mit dem IWF über den angestrebten Referenzkurs
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beraten sollen. Die im Jahre 19 77 verabschiedeten Prinzipien sind
noch allgemeiner gefaßt und sehen ebenfalls lediglich Beratungen vor,
wenn bestimmte Indikatoren dafür sprechen, daß ein Land unerlaubte
Wechselkursmanipulationen betreibt. Bedenklich ist an diesen Indika-
toren vor allem, daß möglicherweise bereits eine nachdrückliche Sta-
bilisierungspolitik eines Landes als regelwidrig eingestuft werden
kann.

In dem vorangegangenen Kapitel III waren wir zu dem Ergebnis ge-
langt, daß ein möglicher störender Einfluß von wechselkursstabilisie-
renden Devisenmarktinterventionen auf das binnenwirtschaftliche Ziel
der Zentralbankpolitik allenfalls dann vernachlässigt werden kann,
wenn die Zentralbank lediglich die sehr kurzfristigen Wechselkurs -
Schwankungen glättet. Die in diesem Kapitel untersuchten Konzepte
für ein Managed Floating enthalten jedoch nicht einmal einen zuver-
lässigen Indikator für eine Unterscheidung von vorübergehenden und
dauerhaften Wechselkursänderungen.

Unter diesem Gesichtspunkt ist es wenig sinnvoll, wenn die Währungs-
behörden eines Landes, die sich durch den Übergang zum Floating
für den Vorrang ihres binnenwirtschaftlichen Ziels gegenüber dem
Ziel stabiler Wechselkurse entschieden haben, das binnenwirtschaft-
liche Ziel gefährden, indem sie versuchen, kurzfristige Wechselkurs-
schwankungen zu glätten, obwohl sie keinen verläßlichen Anhaltspunkt
dafür besitzen, daß eine Wechselkursänderung tatsächlich nur kurz-
fristiger Natur ist [vgl. hierzu auch Genberg, Roth, 19 79] .
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Kapitel V. Der Wechselkurs als Indikator für die Geldpolitik

Entscheidet sich eine Zentralbank dagegen, eine bestimmte Wechsel-
kursentwicklung als Z i e l ihrer Politik anzusehen, so ist allerdings
noch offen, ob der Wechselkurs nicht möglicherweise als ein sinnvol-
ler I n d i k a t o r für eine binnenwirtschaftlich ausgerichtete Geldpo-
litik dienen kann.

Strebt die Zentralbank als binnenwirtschaftliches Ziel einen stabili-
tätsgerechten Anstieg der nominalen Güternachfrage an1, so handelt
es sich dabei um eine Zielgröße, die die Zentralbank nur indirekt be-
einflussen kann, da geldpolitische Maßnahmen erst mit mehrmonati-
gen verteilten Lags auf die nominale Güter nachfrage wirken.

Will die Zentralbank die Nachfrageentwicklung durch diskretionäre
geldpolitische Maßnahmen möglichst exakt steuern, so muß sie daher
in der Lage sein, künftige Fehlentwicklungen rechtzeitig im voraus
zu erkennen2. Die Zentralbank steht in diesem Fall vor dem Problem,
einen hinreichend zuverlässigen Indikator zu finden, anhand dessen
sie erkennen kann, wie sich die nominale Nachfrage bei gegebenem
Kurs der Geldpolitik in der Zukunft entwickeln wird3 .

Im folgenden wollen wir der Frage nachgehen, inwieweit der Wechsel-
kurs einer Währung als ein geeigneter Indikator für die Geldpolitik
angesehen werden kann4. Diese Frage ist vor allem deswegen interes-

1 Dieses Verhalten entspricht der im Abschnitt III. A. 2 beschriebenen Stra-
tegie III.

2 "Die diskretionäre Nachfragesteuerung verspricht nur dann eine Verste-
tigung der Konjunktur, wenn sie auf jene künftige Konjunkturlage gerich-
tet ist, auf die die expansiven und kontraktiven Maßnahmen mit ihrer
Hauptwirkung treffen" [Giersch, 1977c, S. 198].

3 Das hier diskutierte Indikatorproblem ist zu unterscheiden von der Fra-
ge, welcher Indikator die beste Information über die Wirkung geldpoliti-
scher Maßnahmen auf den Wirtschaftsablauf liefert. Zu dem letztgenann-
ten Problem vgl. Brunner, Meltzer [1967], Saving [1967], Neumann
[1971], Siebke, Willms [19 74, S. 168 ff. ] , B. Friedman [19 75] .

4 Die Anforderung an einen Indikator, die darin besteht, daß er möglichst
leicht und ohne Verzögerung beobachtbar sein sollte, wirft dabei keine
größeren Probleme auf. Die nominalen Wechselkurse sind unmittelbar
aus den Notierungen am Devisenmarkt zu erkennen und daher sofort ver-
fügbar. Reale Wechselkurse erfüllen das Anforderungskriterium nicht
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sant, weil seit den starken Wechselkursänderungen in den Jahren 19 77
und 19 78 verstärkt darüber diskutiert wird, ob eine Aufwertung, ins-
besondere eine scharfe reale Aufwertung, einen kontraktiven Effekt
auf die künftige Güternachfrage signalisiert und - soweit diese Wech-
selkursänderung bei der Formulierung des Geldmengenziels nicht be-
reits erwartet worden ist - ein bewußtes Überschreiten der ursprüng-
lichen angekündigten Geldmengenexpansion rechtfertigt1. Während der
Sachverständigenrat [1978/79, S. 171] und Niehans [1978b, S. 22] ein
Überschreiten des Geldmengenziels dann befürworten, wenn sich die
Währung des betreffenden Landes besonders stark aufwertet2 , sehen
Boss et al. [19781 , Neumann [1979] , Langfeldt und Trapp [1979] und
Vaubel [19 79a] in einer deutlichen realen Aufwertung kein ausrei-
chend zuverlässiges Indiz für eine Abschwächung der Güternachfrage.

ganz so gut, da Angaben über nationale Preisindizes (oder Kostenindi-
zes) erst nach einiger Zeit vorliegen. Berücksichtigt man jedoch, daß
die Entwicklung der realen Wechselkurse zumindest bei Ländern mit re-
lativ niedrigen Inflationsraten auf kurze Sicht weitgehend durch Änderun-
gen der nominalen Wechselkurse bestimmt wird (vgl. Abschnitt III. B. 1),
und daß zudem unerwartete Preisniveauänderungen kurzfristig normaler-
weise nur gering sind, so dürften die laufenden nominalen Wechselkurse
zusammen mit der erwarteten Preisniveauentwicklung ein hinreichend
verläßliches Bild der laufenden realen Wechselkursentwicklung geben.

1 So hat der Präsident der Deutschen Bundesbank die deutlichen Über-
schreitungen des Geldmengenziels 19 78 unter anderem damit begründet,
daß die reale Aufwertung der D-Mark ein Anzeichen für eine Konjunktur-
dämpfung gewesen sei: "die Bundesbank werde die sich abzeichnende
Überschreitung des Geldmengenziels für das Jahr 19 78 tolerieren, weil
die starke Konjunktur- und Preisdämpfung, die von der Wechselkursent-
wicklung ausging, ein hinreichendes anti-inflatorisches Gegengewicht
darstelle" [Emminger, 1979, S. 2] .

2 "Hält etwa die Tendenz zur Höherbewertung der D-Mark an den Devisen-
märkten an und geht sie überdies deutlich über das hinaus, was durch
die internationalen Unterschiede im Inflationstempo erklärt wird, so darf
das als Indiz für eine Nachfrage nach D-Mark angesehen werden, die mit
ausreichender Sicherheit inflationsfrei zusätzlich befriedigt werden kann"
[Sachverständigenrat, 1978/79, S. 171] . - "Wenn . . . die Abweichungen
vx>n ihnen [den Kaufkraftparitäten] sehr massiv und deshalb auch über
fast alle vernünftigen Zweifel erhaben sind, scheinen mir Devisenmarkt-
interventionen zur Milderung der Konjunktur- und Beschäftigungsfolgen
in der Tat nötig zu sein" [Niehans, 19 78b, S. 22] .
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Angesichts dieser kontroversen Standpunkte soll im folgenden zunächst
der theoretische Zusammenhang zwischen Wechselkursänderungen und
Änderungen der nominalen Güternachfrage näher analysiert werden.
Grundlage der Untersuchung wird dabei das im Kapitel II dargestellte
Zwei-Länder-Modell sein.

A. Der modelltheoretische Zusammenhang zwischen Wechselkursänderungen
und Änderungen der nominalen Güternachfrage

Der Wechselkurs kann nur dann als ein zuverlässiger Indikator für
die Entwicklung der nominalen Güternachfrage angesehen werden, wenn
zwischen den beiden Größen eine qualitativ eindeutige Beziehung be-
steht. Denn ist ein Anstieg des Wechselkurses in einigen Fällen mit
einem Rückgang, in anderen Fällen dagegen mit einem Anstieg der
Nachfrage verbunden, so lassen sich nicht einmal Aussagen darüber
machen, in welche Richtung zusätzliche geldpolitische Maßnahmen
zu erfolgen hätten.

Den qualitativen Zusammenhang zwischen Wechselkurs und Güternach-
frage wollen wir im folgenden anhand der Ergebnisse der Modellana-
lyse im Kapitel II untersuchen. Die Resultate dieser Analyse, die be-
reits in der Tabelle II. 2 aufgeführt wurden, sind in der Tabelle V. 1
noch einmal zusammengefaßt. Dabei haben wir uns auf die keynesiani-
sche Variante des Modells beschränkt.

Die Ergebnisse in der Tabelle zeigen, daß nicht in allen Fällen ein ein-
deutiger Zusammenhang zwischen Wechselkursänderungen und Nach-
frageänderungen besteht1. Betrachten wir den Fall I, der eine expansi-
ve Fiskalpolitik im Inland (oder einen autonomen Anstieg der privaten
Investitionen) repräsentiert, so steigt in beiden Ländern die nomina-
le Nachfrage (P • y beziehungsweise P1 • y' ), während die Änderung
des nominalen und des realen Wechselkurses (e beziehungsweise T)
unbestimmt ist. Unabhängig davon, ob sich die inländische Währung
auf- oder abwertet, gibt der Wechselkurs als Indikator somit eine
Fehlinformation für die Geldpolitik. Denn sinkt beispielsweise der
nominale - oder der reale - Wechselkurs der Inlandswährung, und
interpretieren Zentralbanken eine unerwartete Abwertung als Anzei-

1 Dieses Resultat würde sich auch ergeben, wenn man statt der keynesiani-
schen Variante die neoklassische Modellvariante zugrundelegt.
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Tabelle V. 1 - Die Effekte verschiedener Impulse in der keynesiani-
schen Variante des Zwei-Länder-Modells

Wirkung auf die endogenen Variablen

r
I. Expansive Fiskalpolitik

im Inland

II. Expansive Offenmarkt-
politik im Inland (oder
ein autonomer Rückgang
der inländischen Geld-
nachfrage)

III. Änderung der Güter -
Präferenzen zugunsten
inländischer Güter

IV. Zusätzliches Angebot von
inländischer Währung ge-
gen ausländische Währung
auf dem Devisenmarkt

V. Nominallohnerhöhung im
Inland

chen für eine zusätzliche Nachfrageexpansion und vice versa, so
kommt nur die inländische Zentralbank zu einem korrekten Schluß, da
die Abwertung ihrer Währung für sie - zu Recht - einen Anstieg der
Nachfrage signalisiert. Für die ausländische Zentralbank liefert der
Indikator Wechselkurs dagegen eine falsche Information. Denn die
ausländische Zentralbank müßte aufgrund der Aufwertung ihrer Wäh-
rung einen Nachfrageeinbruch vermuten - tatsächlich erhöht sich die
Güternachfrage jedoch. Würde die ausländische Zentralbank sich an
dem Wechselkurs als Indikator orientieren und versuchen, den ver-
meintlichen Nachfragerückgang durch zusätzliche expansive Maßnah-
men zu kompensieren, so würde sie zu einer weiteren Übersteigerung
der monetären Güternachfrage beitragen. Wertet sich die Inlandswäh-
rung bei einer expansiven Fiskalpolitik nicht ab sondern auf, so führt
der Wechselkurs als Indikator wiederum zu Fehlinformationen - in
diesem Fall allerdings nicht für die ausländische, sondern für die in-
ländische Notenbank.
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Im Fall V besteht ebenfalls kein eindeutiger Zusammenhang zwischen
Änderungen des nominalen Wechselkurses und Änderungen der Güter-
nachfrage. Legt man statt des nominalen Wechselkurses den realen
Wechselkurs als Indikator zugrunde, so liefert dieser für die auslän-
dische Zentralbank eine eindeutige und korrekte Information. Denn der
aus einem Nominallohnanstieg im Inland resultierende Zuwachs der
monetären Gesamtnachfrage nach ausländischen Gütern wird durch
die reale Abwertung der Auslandswährung in der richtigen Weise si-
gnalisiert. Dagegen ist es bedenklich, wenn die inländische Notenbank
aus der realen Aufwertung ihrer Währung den Schluß zöge, daß zusätz-
liche expansive Maßnahmen am Platze seien; denn in diesem Fall wür-
de eine Nominallohnerhöhung im Inland dazu führen, daß die Zentral-
bank die Geldmenge über das stabilitätsgerechte Maß ausdehnt und so
einen Teil der zusätzlichen Lohnerhöhungen geldpolitisch akkommo-
diert.

Verschieben sich die Güter Präferenzen (Fall III), so bleibt die nomi-
nale Nachfrage im In- und Ausland trotz der dadurch ausgelösten no-
minalen und realen Wechselkursänderung konstant. Orientieren sich
Zentralbanken am Wechselkurs als Indikator, so käme es in diesem
Fall im aufwertenden Land zu einer zielwidrigen Expansion, im ab-
wertenden Land dagegen zu einer zielwidrigen Kontraktion der Nach-
frage.

Nur in den Fällen II und IV ergibt sich das eindeutige Resultat, daß
eine Abwertung (Aufwertung) mit einem Anstieg (Rückgang) der nomi-
nalen Güternachfrage verbunden ist und zusätzliche restriktive (ex-
pansive) geldpolitische Maßnahmen somit stabilisierend wirken.

Da eine Abwertung je nach der Art des zugrundeliegenden Impulses
mit einer rückläufigen, konstanten oder steigenden Güternachfrage
verbunden sein kann, ist eine zusätzliche Geldmengenexpansion nur
dann gerechtfertigt, wenn die betreffende Zentralbank genügend zu-
verlässige Hinweise dafür hat, daß die Aufwertung mit einem zinsin-
duzierten (Fall II) oder autonomen (Fall IV)1 Anstieg der Geldnach-
frage einhergeht, der ohne kompensierende Maßnahmen der Zentral-
bank zu einer Nachfrageabschwächung führen würde.

1 Eine autonome Zunahme der Geldnachfrage kann sich außer durch eine
Änderung der internationalen WährungsPräferenzen auch dadurch erge-
ben, daß die Wirtschaftssubjekte aufgrund einer Änderung nationaler Zah-
lungsgewohnheiten mehr Geld halten wollen.
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Der Sachverständigenrat [1978/79] und Niehans [1978b] vertreten die
Auffassung, daß ein ausreichend sicheres Indiz für einen Anstieg der
Geldnachfrage dann vorliegt, wenn sich die betreffende Währung real
"deutlich" beziehungsweise "sehr massiv" aufwertet. Dabei machen
die Autoren allerdings keine näheren Angaben darüber, um wieviel
Prozent sich die Wechselkurse ändern müssen, damit diese relativ
vage formulierten Kriterien erfüllt sind. Auch stützen sie ihre These
nicht mit empirischen Untersuchungsergebnissen, sondern lediglich
mit Plausibilitätsüberlegungen. Dieses Vorgehen ist jedoch unbefrie-
digend. Denn aus modelltheoretischer Sicht ist es durchaus denkbar,
daß die Geldnachfrage auch bei einer sehr deutlichen realen Aufwer-
tung konstant bleibt.

Dieser Fall könnte für die inländische Wirtschaft beispielsweise dann
eintreten, wenn im Ausland sowohl die Geldmenge als auch die Staats -
ausgaben zusätzlich steigen. Kommt es dadurch zumindest kurzfristig
zu zusätzlichen Mengeneffekten (gilt also die keynesianische Modell-
variante), so führt die Geldmengenerhöhung nicht nur zu einer nomi-
nalen, sondern auch zu einer realen Abwertung der Auslandswährung,
die durch die Zunahme der ausländischen Staatsausgaben möglicher-
weise noch verstärkt wird. Hat eine Änderung der Preise von Import -
und Exportgütern kurzfristig nur einen relativ geringen Effekt auf die
Nachfrage nach diesen Produkten (oder werden Wechselkursänderun-
gen zunächst nur zu einem Teil auf die Preise weitergegeben), so kann
es vorübergehend zu einem "Überschießen" der Wechselkurse kom-
men, bei dem sich die inländische Währung real deutlich stärker auf-
wertet als es dem längerfristigen Trend entspricht (vgl. hierzu Ab-
schnitt II. C). Trotz einer solchen erheblichen Aufwertung braucht die
Umlaufsgeschwindigkeit der inländischen Währung jedoch nicht zu sin-
ken. Zwar führt die Geldmengenerhöhung im Ausland international zu
einem Zinsrückgang, der tendenziell einen Anstieg der inländischen
Geldnachfrage hervorruft, jedoch hat die expansive ausländische Fis-
kalpolitik im Gegensatz dazu einen zinssteigernden Effekt, so daß das
Zinsniveau und damit die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im In-
land auch bei einer sehr starken realen Aufwertung nicht notwendiger-
weise zurückgehen.

Da sich aufgrund der modelltheoretischen Analyse kein eindeutiger
Zusammenhang zwischen Wechselkursänderungen und Änderungen der
Geldnachfrage feststellen läßt, soll im folgenden Abschnitt geprüft wer-
den, ob es im Fall der Bundesrepublik empirische Anhaltspunkte da-
für gibt, daß eine reale oder zumindest eine überdurchschnittlich star-
ke reale Aufwertung (Abwertung) mit einem Rückgang (Anstieg) der
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Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes verbunden war. Bei dieser Unter-
suchung werden wir uns auf die Rolle der Wechselkurse als Indikator
für a u t o n o m e Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit beschrän-
ken und zinsinduzierte Änderungen außer Betracht lassen, da diese
unmittelbar aus der Zinsentwicklung zu ersehen sind und auf den Wech-
selkurs als Indikator für diese Art von Geldnachfrageänderungen so-
mit verzichtet werden kann1.

B. Der empirisdie Zusammenhang zwisdien Wechselkursänderungen und
autonomen Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der
Bundesrepublik Deutschland

Von 1974 bis 19 78 ging die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der
Bundesrepublik deutlich zurück; so lag ihr Wert im Jahresdurch-
schnitt 1978 um etwa 18 vH unter dem Wert des Jahres 1974. Diese
Entwicklung löste eine Diskussion darüber aus, ob die Verminderung
der Umlaufsgeschwindigkeit außer durch den starken Zinsrückgang in
diesem Zeitraum, der vor allem das Resultat niedrigerer Inflations-
erwartungen und einer im Vergleich zur Periode 19 73/74 relativ ex-

Sieht eine Zentralbank unerwartete Zinsänderungen und die dadurch zu
vermutenden Änderungen der Geldnachfrage als einen Grund für zusätz-
liche expansive oder kontraktive Maßnahmen an, so kann sie diesen Fak-
tor in einer bedingten Geldmengenregel berücksichtigen, die wie folgt
aussieht: Die angekündigte Geldmengenzuwachsrate oder der Mittelwert
des angestrebten "Zielkorridors" für die Geldmengenzunahme dürfen
nur dann bewußt unterschritten (überschritten) werden, wenn das Zins-
niveau stärker steigt (sinkt), als es die Zentralbank bei der Bekanntgabe
ihres Geldmengenziels erwartet hat. Damit das Einhalten dieser beding-
ten Regel überprüfbar ist, müßte die Zentralbank in diesem Fall nicht
nur den angestrebten Geldmengenanstieg, sondern auch die erwartete
Zinsentwicklung bekanntgeben, und zu diesem Zweck einen Zinsindikator
spezifizieren. Die Untersuchung im nächsten Abschnitt wird zeigen, daß
ein Zinsindex, der auch Änderungen der Zinsstruktur erfaßt, dabei ein
besserer Indikator für Änderungen der Geldnachfrage sein dürfte als eine
einzelne Zinsgröße. Die Zentralbank müßte darüber hinaus deutlich ma-
chen, daß es sich bei der erwarteten Zinsentwicklung nicht um ein Ziel
der Geldpolitik handelt und daß beispielsweise ein unerwartet starker
Zinsrückgang (und die dadurch signalisierte Nachfrageabschwächung) zu-
sätzliche expansive geldpolitische Maßnahmen auslösen können, die den
Zinsrückgang noch verstärken.
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pansiven Geldpolitik gewesen sein dürfte, auch durch autonome Ände-
rungen der Kassenhaltungsgewohnheiten hervorgerufen wurde.

Die Bundesbank nennt in ihrem Geschäftsbericht für das Jahr 1977
verschiedene Sonderfaktoren, die ihrer Ansicht nach möglicherweise
zu einem zusätzlichen dauerhaften Anstieg der Kassenhaltung geführt
haben:

- eine Verschiebung der Einkommensverteilung zugunsten der Rent-
ner, die eine relativ hohe Neigung zur Kassenhaltung aufweisen;

- eine Zunahme der "grauen Zonen" des Wirtschaftsverkehrs, in de-
nen Leistungen zum großen Teil bar abgerechnet werden;

- einen stärkeren Anstieg des Bestandes an DM-Noten im Ausland.

Als Indiz für die Existenz der beiden zuletzt genannten Faktoren sieht
die Bundesbank dabei die überproportionale starke Zunahme des Bar-
geldumlaufs seit 19 75 an. Die genannten Faktoren können allerdings
den Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit im Jahre 19 78 nicht erklä-
ren. Denn 19 78 ist der Anteil der Rentnereinkommen nicht gestiegen,
sondern sogar gesunken, und die Bargeldbestände nahmen nicht stär-
ker zu als die Sichteinlagen.

Der Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit 19 78 läßt sich nach Ansicht
der Bundesbank allerdings möglicherweise durch andere Sonderfak-
toren erklären; dazu rechnet sie vor allem einen angesichts der Zins-
steigerungen ab März 19 78 eingetretenen Attentismus gegenüber län-
gerfristigen Anlagen1.

Ein derartiger Attentismuseffekt, der sich daran zeigt, daß die Dif-
ferenz zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinssätzen zunimmt,
könnte allerdings in einer Geldnachfragefunktion dadurch berücksich-
tigt werden, daß man neben einer Variablen für das Zinsniveau auch
eine oder mehrere Variablen für die Zinsstruktur aufnimmt2 . Der
Attentismuseffekt würde sich dann in Form von zinsinduzierten Geld-
nachfrageänderungen niederschlagen.

'Vgl. Deutsche Bundesbank [Geschäftsbericht, 19 78, S. 3 7]. Darüber hin-
aus verweist die Bundesbank auf einen konjunkturellen "Spreizeffekt" der-
gestalt, daß sich die Wirtschaftsbelebung stärker als früher auf Berei-
che außerhalb der Industrie konzentriert habe, bei denen der Geldver-
kehr möglicherweise etwas weniger stark rationalisiert sei; gedacht ist
dabei vermutlich an den Bausektor.

2 Zu diesbezüglichen Vorschlägen vgl. Heller, Khan [19 79] .
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Der Sachverständigenrat [1978/79, S. 152, 168] vertritt die These,
daß seit Herbst 19 77 verstärkt Kassenbestände in D-Mark anstelle von
Kassenbeständen in US-Dollar nachgefragt werden. Eine solche Ände-
rung der Währungspräferenzen (analog zu Fall IV) könnte zu dem Rück-
gang der Umlaufsgeschwindigkeit in 19 78 beigetragen haben.

Es ist allerdings zu vermuten, daß die in verschiedenen Währungen
denominierten Geldmengenaggregate in der Abgrenzung Ml (Bar-
geld und Sichtguthaben) untereinander kurzfristig recht unvollkomme-
ne Substitute sind. Denn die Nachfrage nach Bargeld und Sichtgutha-
ben in einer Währung wird weitgehend von den Transaktionsgewohn-
heiten beeinflußt, die sich in der Regel nur allmählich ändern. Unter-
suchungen von Boss et al. [19 78] zeigen, daß bei den Importen der
Bundesrepublik der Anteil der Zahlungen, der in D-Mark geleistet
wurde, in 19 78 trendmäßig nicht zugenommen hat. Das Transaktions -
verhalten liefert daher nach ihrer Ansicht keinen Anhaltspunkt dafür,
daß die Nachfrage nach D-Mark zulasten der Nachfrage nach anderen
Währungen gestiegen ist1. Werden Leistungen im Im- und Exportge-
schäft nach wie vor in den gleichen Währungen abgerechnet, so könn-
ten sich Änderungen in der gewünschten Kassenhaltung allerdings da-
durch ergeben, daß auf Fremdwährungen lautende Geschäfte schneller
abgewickelt werden. So ist es denkbar, daß der Anstieg der erwarte-
ten Inflationsrate in den Vereinigten Staaten 1977/78 und die Zunahme
der Unsicherheit über die künftige InflationsentWicklung dazu geführt
haben, daßbeispielsweise deutsche Exporteure ihre auf Dollar lauten-
den Einnahmen schneller als sonst in D-Mark umgetauscht haben oder
daß Importunternehmen oder Touristen sich auf Dollar lautende Zah-
lungsmittel erst später besorgt haben, als es sonst üblich war.

Im Gegensatz zur Bundesbank und zum Sachverständigenrat sieht
Neumann [19 79] eine autonome Zunahme der Geldnachfrage in der

1 Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, daß ein Anstieg der Nachfra-
ge nach D-Mark im Zuge einer Änderung der Währungspräferenzen nicht
daran zu erkennen ist, daß Ausländer verstärkt Bargeld oder Sichtgut-
haben in D-Mark halten. Sind es vor allem die Inländer, die einen höhe-
ren Kassenbestand in D-Mark anstreben, und wird ein Teil ihrer zusätz-
lichen Nachfrage dadurch befriedigt, daß Ausländer ihnen D-Mark im
Tausch gegen andere Währungen überlassen, so steigt die Gesamtnach-
frage nach D-Mark, obwohl die Ausländer weniger DM-Guthaben halten.
Der Sachverständigenrat [1978/79, S. 168] und Vaubel [19 79a, S. 52 f. ]
sehen in Änderungen der Ausländereinlagen ebenfalls kein hinreichend
zuverlässiges Indiz für internationale Verschiebungen der Geldnachfrage.
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Bundesrepublik als sehr unwahrscheinlich an. Er zeigt, daß eine auf
der Basis der Jahre 1960-1974 geschätzte Funktion für die Umlaufs-
geschwindigkeit der Geldmenge Ml, die als erklärende Variable das
Zinsniveau am Kapitalmarkt und das Verhältnis von tatsächlichem zu
permanentem realen Volkseinkommen enthält, die Höhe der Umlaufs -
geschwindigkeit in 19 75 und 19 76 relativ gut prognostiziert. Für 19 77
ergibt sich zwar ein Prognosefehler von 2, 1 vH, jedoch hat er ein ne-
gatives Vorzeichen und deutet somit eher auf einen autonomen Rück-
gang der Geldnachfrage hin. Für 19 78 beträgt der Prognosefehler da-
gegen + 2, 7 vH, so daß die These von einem autonomen Anstieg der
Geldnachfrage nicht ohne weiteres abgelehnt werden kann. Neumann
vermutet jedoch, daß dieser ungewöhnlich starke Rückgang der Um-
lauf sgeschwindigkeit lediglich das Resultat der unerwartet starken
Geldmengenexpansion im Jahre 1978 war, an die sich die Wirtschafts-
subjekte nicht sofort angepaßt hätten1. Allerdings unternimmt er nicht
den Versuch, die verzögerte Reaktion der Wirtschaftssubjekte in der
Funktion für die Umlaufsgeschwindigkeit zu berücksichtigen.

Im folgenden soll zunächst ermittelt werden, wie groß die autonomen
Änderungen der Geldnachfrage in der Bundesrepublik sind, wenn man
eine Schätzfunktion für die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zugrun-
de legt, die Änderungen der Zinsstruktur und Anpassungslags bei Geld-
mengenänderungen berücksichtigt. Anschließend werden wir prüfen,
ob reale Wechselkurse als zuverlässige Indikatoren für diese autono-
men Geldnachfrageänderungen angesehen werden können.

Wir unterstellen eine Geldnachfragefunktion, die die folgende Form
hat2 :

M* = aQ Y a i e[a2rK + a3 (rK - rQ)] ( y_ 1 }

wobei:

M* = der als "wünschenswert" angesehene nominale Geldbe-
stand (Ml)

Y = das nominale Sozialprodukt
r = der Kapitalmarktzins
r = der Geldmarktzins (Dreimonatsgeld)
e = logarithmische Basis

1 Eine ähnliche Auffassung vertreten auch Boss et al. [1979, S. 23 f. ] .
2 Eine ähnliche Geldnachfragefunktion findet sich bei König [1968, S. 78];

König berücksichtigt allerdings nicht die Zinsstruktur, die in (V. 1) durch
die Differenz zwischen Kapitalmarkt- und Geldmarktzins erfaßt wird; vgl.
dazu auch Westphal [1970, S. 56 f. ] .
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Eine verzögerte Reaktion der Wirtschaftssubjekte auf Änderungen des
Geldangebots kann man durch die folgende Beziehung berücksichtigen1:

M/M = (M*/M )b 0< b< 1 (V.2)

Innerhalb einer Periode wird also nicht - wie bei einer vollständigen
Anpassung - die gesamte Differenz zwischen dem tatsächlich gehal-
tenen und dem als "wünschenswert" angesehenen Geldbestand besei-
tigt, sondern nur ein konstanter Prozentsatz in Höhe von b.

Logarithmiert man die beiden Gleichungen und setzt man (V. 1) in
(V.2) ein, so erhält man für die Umlaufsgeschwindigkeit Y/M die Be-
ziehung :

In (Y/M) = CQ + CjlnY + C ^ + Cg (rR - rQ) + C^lnM^ (V. 3)

wobei:

C = - b In a , C = 1 - a, b, C = -a„ b,
O O l 1 A £

C 3 = - a 3 b . C 4 = b - 1

Die auf diesem Ansatz basierende Regressionsschätzung der Umlaufs -
geschwindigkeit in der Bundesrepublik für die Jahre 1961 bis 19 78
(Jahresdaten) ergab folgendes Resultat:

In (Y/M) = 1,02 + 0,41 In Y + 0,0182 r T - 0,0083 ( r - r )

(6,82)* (4,73)* (4,82)* (3,77)*

- 0,42 lnM

(4,84)*

R2 = 0,95 D - W = l , 9 2 S.E. =0 ,126

wobei:

* = Signifikanz auf dem 1-vH-Niveau (t-Wert)
R = Bestimmtheitsmaß
D-W = Durbin-Watson-Wert
S.E. = Standardfehler der Regression

'Vgl. Feige [1967], Griliches [1967] , König [19 68, S. 78]. - M und M
bezeichnen den tatsächlich gehaltenen Geldbestand in der laufenden Pe-
riode beziehungsweise in der Vorperiode.
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Alle in der Regressionsgleichung erfaßten Erklärungsfaktoren sind
hochsignifikant. Dieses Ergebnis spricht dafür, daß die Geldnachfra-
ge auch durch die Zinsstruktur bestimmt wird und daß Anpassungs-
verzögerungen eine wichtige Rolle spielen.

Der geschätzte Wert von -0,42 für den Koeffizienten C (= b - 1) weist

darauf hin, daß der Wert von b annähernd 0, 6 beträgt, das heißt, die
Wirtschaftssubjekte passen ihren tatsächlichen Geldbestand innerhalb
eines Jahres durchschnittlich etwa zu 60 vH an den von ihnen ge-
wünschten Bestand an. Da der absolute Wert des geschätzten Koeffi-
zienten C (= b - 1) kaum höher ist als der Schätzwert für den Koeffi-
zienten C (= 1 - ab) , kann man zudem schließen, daß die (Nominal-)

Einkommenselastizität der Geldnachfrage a nur geringfügig über 1
liegt.

Die Vorzeichen und das Größenverhältnis der Zinskoeffizienten C und

C bestätigen die These, daß zwischen den Zinsen und der Umlaufsge-
ü

schwindigkeit des Geldes ein positiver Zusammenhang besteht. Dieser
Zusammenhang wird deutlich, wenn man den Ausdruck
C2rK + Cg(rK - rQ) umformt in:

Steigen die kurzfristigen Zinsen, so nimmt die Umlaufsgeschwindig-
keit zu, da gilt: - C = 0,0083 > 0.

Steigen die langfristigen Zinsen, so erhöht sich die Umlaufsgeschwin-
digkeit ebenfaUs, da gilt: C„ + C = 0,0182 - 0,0083 = 0,0099 > 0.

et o

Die in der Zinsniveauvariablen r und der Zinsstrukturvariablen
K.

(r - r ) enthaltene Information läßt sich auch durch einen Index aus
K CrKapitalmarkt- und Geldmarktzins erfassen. Diesen Zinsindex erhält

man, indem man (V. 4) mit C erweitert:

C [(1 + C/CJr - (CJCJr l (V. 5)
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Der Ausdruck in eckigen Klammern bezeichnet einen Zinsindex, der
sich zu einem Anteil von (1 + C /C ) = 0. 54 aus dem Kapitalmarkt-

zins und zu einem Anteil von (- C /C ) = 0.46 aus dem Geldmarktzins

zusammensetzt. Da in diesem Index Änderungen der Zinsstruktur im-
plizit berücksichtigt werden, die sich in der Regression als sehr s i -
gnifikant erwiesen haben, kann man schließen, daß ein Zinsindex, der
sich zu 54 vH aus dem Kapitalmarktzins und zu 46 vH aus dem Geld-
marktzins zusammensetzt, Änderungen der Geldnachfrage besser e r -
klärt als ein separater Kapital- oder Geldmarktzins.

Die relativen Schätzfehler der Regression, die als Maßstab für "auto-
nome" Geldnachfrageänderungen angesehen werden können, sind in
der Tabelle V. 2 aufgeführt.

Tabelle V.2 - Relative Schätzfehler der Regression a 1961-1978 (vH)

Jahr

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

Relativer Schätzfehler

- 0,8
+ 0, 7
+ 0,4
+ 0,2
+ 1,6
+ 0, 7
- 1,2
- 0,8
- 0, 7

Ein Pluszeichen (Minuszeichen)
Wert der Umlaufsgeschwindigkeit
schätzt (unterschätzt) wurde.

Jahr

1970
1971
19 72
1973
19 74
1975
1976
1977
1978

bedeutet
in dem

Relativer Schätzfehler

- 1,1
- 0,7
+ 0,8
+ 1,2
- 0,7
+ 1,2
- 0,7
- 2,0
+ 1,9

, daß der tatsächliche
betreffenden Jahr über-

Der tatsächliche Wert der Umlaufsgeschwindigkeit weicht von dem ge-
schätzten Wert durchschnittlich um etwa 1, 0 vH nach oben oder nach
unten hin ab. Relativ groß sind die Abweichungen in den Jahren 1977
und 19 78 mit -2 ,0 vH beziehungsweise +1, 9 vH.

Für das Jahr 19 78 kann man dabei angesichts dieser Ergebnisse nicht
ausschließen, daß die Nachfrage nach D-Mark aufgrund einer Ände-
rung der internationalen Währungspräferenzen gestiegen i s t . Aller-
dings läßt die Beobachtung, daß die Abweichungen gerade in den beiden
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aufeinander folgenden Jahren 19 77 und 19 78 besonders stark sind und
ein entgegengesetztes Vorzeichen aufweisen, vermuten, daß mögli-
cherweise Güterkäufe, die sonst 19 78 getätigt worden wären, auf das
Jahr 19 77 vorgezogen wurden und die Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des daher 19 77 ungewöhnlich hoch, 19 78 dagegen ungewöhnlich niedrig
war. Erklären kann man dieses Verhalten durch die Mehrwertsteuer -
erhöhung zum 1. Januar 19 78. So nahm das nominale Sozialprodukt
im letzten Quartal 19 77 mit 2, 5 vH (saisonbereinigt) deutlich stärker
zu als in den beiden vorangegangenen Quartalen (je + 1, 5 vH) und im
ersten Quartal 19 78 (+ 0, 5 vH). Noch deutlicher zeigt sich das Vor-
ziehen von Güterkäufen an den Umsätzen des produzierenden Gewer-
bes (Indexstand Dezember 1977: 173; Januar 1978: 168) und insbe-
sondere des Bauhauptgewerbes (Dezember 1977: 10, 35 Mrd. DM;
Januar 19 78: 6, 33 Mrd. DM)1.

Der ungewöhnlich starke Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit 19 78
dürfte somit zumindest teilweise das Resultat eines kurzfristigen Vor-
ziehens von Güterkäufen in das Jahr 19 77 sein und insoweit keine län-
gerfristige Änderung der Kassenhaltungsgewohnheiten darstellen, die
ein Überschreiten des Geldmengenziels für 1978 rechtfertigen würde.

Als nächstes soll geprüft werden, ob die in der Tabelle V. 2 aufgeführ-
ten Über- oder Unterschätzungen der Umlaufsgeschwindigkeit, die als
Maßstab für "autonome" Geldnachfrageänderungen angesehen werden
können, mit bestimmten realen Wechselkursänderungen verbunden
waren. Dabei wird uns besonders die Frage interessieren, ob über-
durchschnittlich starke reale Aufwertungen (Abwertungen) mit einer
Unterschätzung (Überschätzung) der Umlaufsgeschwindigkeit korre-
spondieren und somit als Indikator für autonome Geldnachfrageände-
rungen dienen können. Da Wechselkursänderungen im Bretton-Woods -
System bereits wegen der institutionellen Regelungen keinen geeigne-
ten Indikator für Änderungen der Geldnachfrage darstellen2 , ist die

1 Jeweils saisonbereinigte Werte; vgl. Deutsche Bundesbank [Saisonberei-
nigte Wirtschaftszahlen, versch. Ausgaben] .

2 Wird eine Währung in einem System fester Wechselkurse verstärkt nach-
gefragt und gerät sie dadurch unter Aufwertungsdruck, so sieht sich die
Zentralbank des betreffenden Landes (sofern es nicht das Reservewäh-
rungsland ist) gezwungen, ihre Geldmenge zu erhöhen, um den Wechsel-
kurs zu verteidigen. Die zusätzliche Geldnachfrage führt also automa-
tisch zu einem zusätzlichen Geldangebot, so daß das Niveau der nomina-
len und der realen Wechselkurse insgesamt unverändert bleibt [vgl. hier-
zu auch Lehment, 1979, S. 236] und daher nicht als Indikator für Geld-
nachfrageänderungen dienen kann.
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Untersuchung dabei auf die Jahre des Managed Floating von 19 73 bis
1978 beschränkt.

Die Tabelle V. 3 zeigt in der ersten Spalte die "autonomen" Änderun-
gen der Umlaufsgeschwindigkeit1 und in den folgenden Spalten die rea-
len Wechselkursänderungen der D-Mark, die sich bei Verwendung ver-
schiedener Bezugsgrößen ergeben.

Tabelle V. 3 - Der Zusammenhang zwischen realen Wechselkursände-
rungen und "autonomen" Änderungen der Umlaufsge-
schwindigkeit in der Bundesrepublik Deutschland 19 73-
1978 (vH)

Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978

"Autonome"
Änderung der

Umlaufsge-
schwindigkeit

- 1,2
0, 7

- 1,2
0, 7
2 , 0

- 1,9

Änderungen des effektiven realen Außen-
werts der DM auf der Basis von

BSP-De-

flatoren

8 , 0

- 0, 1
- 6, 3

0 , 9
3, 2
1, 3

Großhandels-
preisen

8 , 9
0, 5

- 3,0
1, 6

2, 1
1, 1

Lohnstück-
kostena

11,0
2, 3

- 3, 7
0, 1

5, 1
2, 6

Export-
preisen

8 , 4
- 4, 1
- 0, 7

0, 1
0, 7
0 , 9

Änderung des realen
$/DM-Wechselkurses

auf der Basis von
Exportpreisen

6 , 8
- 8 , 4

1, 1
- 1,8

5 , 8
5 , 0

Die Lohnstückkosten entsprechen den vom IWF ausgewiesenen "Relative Normalized Unit
Labor Costs". - ''Errechnet als Differenz der
sehe Exporte und der

prozentualen Änderungen der Preise für deut-
Preise für US-Exporte jeweils gemessen in US-Dollar.

Quel le : IMF [International Financial Statistics, versch. Jgg.].

Betrachtet man die realen Wechselkursänderungen, so weisen alle ver-
wendeten Indizes darauf hin, daß sich die D-Mark in den Jahren 19 73,
1977 und 1978 real aufgewertet hat. Für 1974 läßt sich dagegen kein
eindeutiges Resultat feststellen, da einerseits die Preise deutscher
Exporte im internationalen Vergleich relativ zurückgehen, während
sich andererseits die Lohnstückkosten und die Großhandelspreise in
der Bundesrepublik relativ stärker erhöhen als in anderen Ländern.

1 Die "autonomen" Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit entsprechen
den Werten in Tabelle V. 2 mit umgekehrten Vorzeichen.



194

Für die Jahre 1975 und 1976 ergibt sich ebenfalls kein eindeutiges
Bild. Allerdings sprechen die Änderungen von vier der fünf Indizes
(nur der bilaterale reale Dollar/DM-Wechselkurs macht eine Ausnah-
me) dafür, daß sich die D-Mark 19 75 real abgewertet, 19 76 dagegen
real aufgewertet hat.

Stellt man die realen Wechselkursänderungen und die "autonomen" Än-
derungen der Umlaufsgeschwindigkeit in der Bundesrepublik einander
gegenüber, so läßt sich auch in denjenigen Fällen keine eindeutige Be-
ziehung feststellen, in denen alle Wechselkursindizes eine reale Auf-
wertung der D-Mark signalisieren. Zwar ist der ungewöhnlich starke
Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit in den Jahren 1973 und 1978 mit
einer Aufwertung der D-Mark verbunden; 19 77 nahm die Umlaufsge-
schwindigkeit jedoch ungewöhnlich deutlich zu, obwohl sich die D-Mark
1977 real eher noch stärker aufwertete als 1978.

Die These, die besagt, daß man aus einer besonders starken realen
Aufwertung (Abwertung) auf einen autonomen Anstieg (Rückgang) der
Geldnachfrage schließen kann, wird auch durch die Entwicklung im
Jahr 19 75 nicht bestätigt; denn da die Indexwerte für die realen Wech-
selkurse 19 75 überwiegend relativ deutlich zurückgehen, müßte man
gemäß dieser These erwarten, daß die Umlaufsgeschwindigkeit unge-
wöhnlich stark zunimmt; tatsächlich ergibt sich für die Umlaufsge-
schwindigkeit 19 75 jedoch sogar ein autonomer Rückgang, der ebenso
groß ist wie der Rückgang 1973, als sich die D-Mark real sehr stark
aufwertete.

Aus diesen Beobachtungen kann man daher den Schluß ziehen, daß rea-
le Wechselkursänderungen (oder besonders starke reale Wechselkurs-
änderungen) im Fall der Bundesrepublik kein zuverlässiger Indikator
für autonome Änderungen der Geldnachfrage und einen dadurch beding-
ten ungewöhnlich starken Anstieg oder Rückgang der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes sind1.

1 Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangt auch Vaubel, der im Rahmen einer
Regressionsänalyse für sechs westeuropäische Länder (Bundesrepublik
Deutschland, Großbritannien, Frankreich, Schweiz, Italien und Nieder-
lande) untersucht, inwieweit Wechselkurs- und Preisniveauänderungen
durch Verschiebungen der internationalen Geldnachfrage erklärt werden
können: "the results . . . provide no basis for the hope that international
shifts in the demand for money may be traced back to a sufficiently sim-
ple and stable relationship" [Vaubel, 1979a, S. 59].
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C. Zusammenfassung

Die modelltheoretische Analyse im ersten Teil des Kapitels zeigt, daß
ein qualitativ eindeutiger Zusammenhang zwischen Wechselkursände-
rungen und Änderungen der nominalen Güternachfrage nicht existiert.
Selbst eine sehr starke reale Aufwertung kann man nicht als ein si-
cheres Indiz dafür ansehen, daß die Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des sinkt und die Güternachfrage entsprechend zurückgeht. Ergreifen
beispielsweise die wirtschaftspolitischen Instanzen im Ausland zusätz-
liche expansive geld- und fiskalpolitische Maßnahmen, so wertet sich
die Inlandswährung dadurch möglicherweise real stark auf; die Nach-
frage nach inländischen Produkten muß deshalb jedoch nicht notwen-
digerweise sinken. Denn die geld- und fiskalpolitischen Expansions-
maßnahmen, die die Wechselkursänderung auslösen, führen auch zu
einem Anstieg des ausländischen Sozialproduktes. Der daraus resul-
tierende "Einkommenseffekt" in Form einer stärkeren Nachfrage nach
inländischen Exportgütern kann den entgegengesetzt wirkenden "Sub-
stitutionseffekt" der realen Aufwertung kompensieren - möglicherwei-
se sogar überkompensieren.

Im zweiten Teil wurde untersucht, ob man für die Bundesrepublik
Deutschland einen empirischen Zusammenhang zwischen realen Wech-
selkursänderungen und autonomen Änderungen der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes feststellen kann. Grundlage der Untersuchung war
eine Schätzfunktion für die Umlaufsgeschwindigkeit, die anhand einer
Regression für die Jahre 1961-1978 ermittelt wurde. In dieser Schätz-
funktion wurden auch Zinsstruktureffekte und eine verzögerte Anpas-
sung der tatsächlichen Kassenbestände an die längerfristig gewünsch-
ten Kassenbestände berücksichtigt. Beide Erklärungsfaktoren erwie-
sen sich in der Regression als sehr signifikant; dabei ergab sich, daß
die Wirtschafts Subjekte ihren Geldbestand innerhalb eines Jahres
durchschnittlich etwa zu 60 vH an den langfristig gewünschten Bestand
anpassen.

Als Maß für die autonomen Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit
können die relativen Schätzfehler der Regression angesehen werden.
Die Größenordnung der Schätzfehler lag in den Jahren 19 61 bis 19 78
durchschnittlich bei etwa einem Prozent. Am stärksten unterschätzt
wurde die Umlaufsgeschwindigkeit für 1977 (um 2, 0 vH), am stärksten
überschätzt wurde sie für 1978 (um 1, 9 vH). Allerdings dürften die
ungewöhnlich starken Abweichungen in diesen beiden aufeinanderfol-
genden Jahren zumindest teilweise das Resultat der Mehrwertsteuer-
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erhöhung Anfang 19 78 gewesen sein, die dazu geführt hat, daß Güter -
kaufe, die sonst erst 19 78 getätigt worden wären, auf 19 77 vorgezo-
gen wurden.

Vergleicht man die durch die Regressionsanalyse ermittelten autono-
men Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit in der Periode des Float-
ing von 1973 bis 1978 mit den Änderungen des realen DM-Wechselkur-
ses (gemessen anhand verschiedener Indizes), so läßt sich zwischen
den beiden Größen keine eindeutige Beziehung feststellen.

Während die realen Aufwertungen 19 73 und 19 78 mit einem ungewöhn-
lich starken Rückgang der Umlaufsgeschwindigkeit einhergingen, war
die - überdurchschnittlich hohe - reale Aufwertung im Jahre 19 77 mit
einer autonomen Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit verbunden. 19 75
verringerte sich die Umlaufsgeschwindigkeit aufgrund autonomer Geld-
nachfrageänderungen etwa ebenso stark wie 19 73, jedoch wertete sich
die D-Mark dabei real nicht wie 19 73 auf, sondern - wie die meisten
der verwendeten Indizes zeigen - sogar deutlich ab. Diese Beobach-
tung legt den Schluß nahe, daß selbst eine relativ starke reale Auf-
wertung der D-Mark kein zuverlässiger Indikator für einen autonomen
Anstieg der gewünschten DM-Kassenbestände ist, der ein Überschrei-
ten des Geldmengenziels in der Bundesrepublik rechtfertigen könnte1.

Die gleiche Überlegung gilt mit umgekehrten Vorzeichen für eine starke
reale Abwertung.
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Kapitel VI. Devisenmarktinterventionen und Offenmarktoperationen
als alternative Instrumente der Geldpolitik

Räumt eine Zentralbank ihrem binnenwirtschaftlichen Stabilitätsziel
Vorrang vor einem Wechselkurs ziel ein, so verbleibt ihr noch ein
Freiheitsgrad. Sie muß nämlich darüber entscheiden, durch welche
Maßnahmen sie die Geldmenge erhöhen oder gegebenenfalls verrin-
gern soll. Als ein mögliches Instrument stehen dabei auch Devisen-
marktinterventionen zur Wahl. Die Abkehr von einem Wechselkurs-
ziel schließt Interventionen auf dem Devisenmarkt somit nicht von
vornherein aus.

Es stellt sich allerdings die Frage, warum eine Zentralbank, deren
Politik auf ein binnenwirtschaftliches Ziel gerichtet ist, ihre Geld-
menge durch Devisenmarktinterventionen steuern soll und nicht durch
Offenmarktoperationen, die von verschiedenen Autoren als geldpoli-
tisches Instrument vorgezogen werden1.

Ein möglicher Grund wäre dann gegeben, wenn Devisenmarktinterven-
tionen einen geringeren störenden Einfluß auf die Stabilitätspolitik in
anderen Ländern ausüben würden als Offenmarktoperationen.

Einen zweiten Grund könnte man darin sehen, daß eine Zentralbank
möglicherweise einen höheren Zinsertrag erwirtschaftet oder einen
größeren sozialen Nutzen stiftet, wenn sie Devisenforderungen anstel-
le von Schuldtiteln der eigenen Regierung hält.

Im folgenden sollen diese beiden Gründe näher überprüft werden. Da-
bei werden wir zunächst auf die stabilitätspolitischen Aspekte einge-
hen und uns anschließend den Ertragsgesichtspunkten zuwenden2 .

1 So beispielsweise von Trapp [1976, S. 190 ff. ] und Boss et al. [1979,
S. 32] .

2 Verschiedentlich wird als ein weiterer Grund gegen den Einsatz von Of-
fenmarktoperationen und für den Einsatz von Devisenmarktinterventionen
ein technisches Argument genannt: Der Bestand von Offenmarkttiteln, der
außerhalb der Zentralbank oder von der Zentralbank gehalten wird, sei
zu gering, als daß die Notenbank ihre Geldmenge allein durch einen An-
und Verkauf dieser Offenmarkttitel steuern könne. Dazu ist zu sagen, daß
eine expansive Offenmarktpolitik in der Regel auf keine technischen
Schwierigkeiten stoßen dürfte, da die Staatsverschuldung und häufig so-
gar die Neuverschuldung ein Vielfaches der erforderlichen Geldmengen-
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A. Ein Vergleich der beiden Instrumente unter stabilitätspolitischen Aspekten

"in their actions countries should not impose costs on other nations
except when that is unavoidable from the nature of the problem being
addressed." Orientiert sich eine Zentralbank an diesem von Cooper
[19 77, S. 71] formulierten Leitprinzip, so steht sie, wenn sie ihre
Geldmenge ändern will, vor der Frage, welche der möglichen geld-
politischen Maßnahmen die Stabilitätspolitik in anderen Ländern am
wenigsten belastet.

Unterstellt man, daß ein zusätzlicher Anstieg oder Rückgang der mone-
tären Güternachfrage in diesen Ländern von den dortigen wirtschafts-
politischen Instanzen als unerwünscht angesehen wird, so kann man
für die betrachtete Zentralbank die folgende Entscheidungsregel auf-
stellen: "Wähle dasjenige Instrument, das bei gleichem Einfluß auf
die monetäre Gesamtnachfrage nach Inlandsgütern den geringsten Ein-
fluß auf die monetäre Gesamtnachfrage nach Auslandsgütern hat."

Vergleicht man Devisenmarktinterventionen und Offenmarktoperatio-
nen unter diesem Gesichtspunkt, so zeigen die Ergebnisse der Modell-
analyse im Kapitel II, die in der Tabelle VI. 1 noch einmal zusammen-
gefaßt sind, daß ein Anstieg der inländischen Geldmenge durch Devi-
senmarktinterventionen einen relativ stärkeren Einfluß auf die Höhe
der monetären Güter nachfrage im Ausland hat.

erhöhung ausmacht. Verfügt eine Zentralbank nicht über einen ausrei-
chenden Bestand an Offenmarkttiteln, um eine eventuell erforderliche
kontraktive Politik zu betreiben, so kann der Staat ihr die benötigten Ti-
tel im Austausch gegen Ausgleichsforderungen der Zentralbank überlas-
sen. In der Bundesrepublik ist diese Möglichkeit in Form der sogenann-
ten Mobilisierungs- und Liquiditätspapiere bereits gegeben. Sollten die
bestehenden Möglichkeiten nicht ausreichen, so könnten sie erweitert
werden. Im übrigen verfügt die Bundesbank vor allem deswegen nur über
einen geringen Bestand an Offenmarktpapieren, weil sie in der Vergan-
genheit in erheblichem Maße Devisenforderungen erworben hat und gleich-
zeitig versuchte, den sich daraus ergebenden Anstieg der Zentralbank-
geldmenge durch den Verkauf von Offenmarkttiteln zu dämpfen. Würde
die Bundesbank in Zukunft auf einen Ankauf von Devisen verzichten und
ihre Geldmenge stattdessen über Offenmarktoperationen erhöhen, wo wür-
de sie schon bald über einen für kontraktive Maßnahmen ausreichenden
Bestand an Offenmarkttiteln verfügen [vgl. hierzu auch Trapp, 19 76,
S. 193 f. ] .
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Tabelle VI. 1 - Die Effekte alternativer geldpolitischer Maßnahmen

Anstieg der in-
ländischen Geld-

menge durch

Offenmarktopera -
tionen

Devisenmarktinter-
ventionen

Neoklassische
Variante

y

0

0

P

+

+

y1

0

0

p '

0

-

e

- -

Keynesianische
Variante

y

+

++

P

+

++

y1

.

- -

P '

.

- -

e

.

- -

Die Zeichen ++ (--) bedeuten, daß der positive (negative) Effekt
stärker ist als der entsprechende Effekt in der ersten Zeile.

Betrachten wir zunächst die Resultate der neoklassischen Modellva-
riante. Erhöht die inländische Zentralbank ihre Geldmenge, so steigt
die monetäre Nachfrage nach Inlandsgütern (P • y) bei einer Offen-
marktoperation ebenso stark wie bei einer Intervention auf dem De-
visenmarkt. Während jedoch die Offenmarktpolitik das Preis- und
Produktionsniveau im Ausland unberührt läßt, führt die Devisenmarkt-
intervention dazu, daß die monetäre Nachfrage nach ausländischen
Produkten zurückgeht. Gemäß unserer Annahme wird dieser Nach-
fragerückgang (und das damit verbundene Sinken des Preisniveaus)
von den wirtschaftspolitischen Instanzen im Ausland als zielwidrig
angesehen1. Will die inländische Zentralbank die Stabilitätspolitik im
Ausland möglichst wenig stören, so müßte sie also Offenmarktopera-
tionen den Vorzug vor Devisenmarktinterventionen geben2 .

1 Ein Sinken des Preisniveaus kann beispielsweise deswegen unerwünscht
sein, weil dadurch höhere Informationskosten entstehen als bei konstan-
tem Preisniveau [Johnson, 19 70b] .

2 Orientiert sich die inländische Zentralbank an dem von Giersch [1977b,
S. 68] formulierten Leitprinzip des "no Intervention without notification",
so wird die ausländische Stabilitätspolitik durch die Devisenmarktinter-
verition allerdings nur wenig beeinträchtigt. Denn in diesem Fall weiß die
ausländische Notenbank, um wieviel die Nachfrage nach ihrer Währung
gestiegen ist, und kann ihre Geldmenge durch kompensierende Maßnah-
men entsprechend erhöhen, so daß die Nachfrage nach ausländischen Gü-
tern konstant bleibt. Kosten für das Ausland ergeben sich dann nur in
Höhe der bei den Kompensationsmaßnahmen anfallenden Administrations-
kosten, die als sehr gering anzusehen sind.
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Betrachtet man die Ergebnisse der keynesianischen Modellvariante,
so hat eine expansive inländische Offenmarktpolitik - anders als in
der neoklassischen Variante - einen dämpfenden Effekt auf die Nach-
frageentwicklung im Ausland. Dieser Effekt ist jedoch schwächer als
der entsprechende Effekt einer Intervention auf dem Devisenmarkt.
Allerdings führt die Devisenmarktintervention andererseits auch zu
einem kräftigeren Anstieg der Nachfrage im Inland. Will die Zentral-
bank also einen bestimmten Anstieg der inländischen Güternachfrage
erreichen, so muß sie die Geldmenge bei Offenmarktoperationen stär-
ker erhöhen als bei Devisenmarktinterventionen. Anhand der algebra-
ischen Resultate der Modellanalyse im Kapitel II läßt sich jedoch zei-
gen, daß offenmarktpolitische Maßnahmen auch dann einen vergleichs-
weise geringeren Einfluß auf die monetäre Gesamtnachfrage nach aus-
ländischen Produkten haben, wenn sie zu einem ebenso starken An-
stieg der inländischen Nachfrage führen wie die betrachtete Devisen-
marktintervention1. Will die inländische Notenbank die monetäre Nach-
frage nach inländischen Produkten erhöhen und dabei die ausländische
Stabilitätspolitik so wenig wie möglich stören, so müßte sie also auch
bei der keynesianischen Variante der Offenmarktpolitik den Vorrang
geben.

Erwirbt die inländische Notenbank nicht ausländisches Geld, sondern
ausländische Staatsschuldtitel, so würde sich dann kein Unterschied
zu einer Offenmarktpolitik mit inländischen Titeln ergeben, wenn in-
und ausländische Staatsschuldtitel perfekte Substitute sind. Allerdings
hätte die Zentralbank in diesem Fall keinen Grund, ausländische Titel
anstelle von inländischen Titeln zu kaufen. Sind in- und ausländische
Staatsschuldtitel nur imperfekte Substitute, so kann man annehmen,
daß das ausländische Zinsniveau und damit die Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes im Ausland relativ stärker sinken, wenn nicht inlän-
dische, sondern ausländische Titel nachgefragt werden. Kauft die in-
ländische Zentralbank also ausländische Staatsschuldtitel, so stört
sie die Stabilitätspolitik im Ausland mehr, als wenn sie in gleichem
Umfang inländische Staatsschuldtitel erwerben würde.

Betrachtet man die Resultate des Modells für den Wechselkurs, so
stellt man fest, daß Offenmarktoperationen einen geringeren Effekt
auf die Höhe des Wechselkurses haben als Devisenmarktinterventionen.
Will die inländische Notenbank die Wirtschaftspolitik im Ausland mög-
lichst wenig beeinträchtigen, so müßte sie Offenmarktoperationen auch
dann den Vorzug gegenüber Devisenmarktinterventionen geben, wenn

Der Beweis findet sich in Appendix D.



201

die Politik der ausländischen Währungsbehörden nicht auf ein binnen-
wirtschaftliches Ziel, sondern auf ein Wechselkursziel ausgerichtet
ist.

B. Ein Vergleich der beiden Instrumente unter Ertragsaspekten

In diesem Abschnitt wollen wir prüfen, ob die Aussichten auf einen
höheren Münzgewinn oder einen höheren sozialen Ertrag dafür spre-
chen, daß eine Zentralbank Devisenforderungen anstelle von Schuld-
titeln der eigenen Regierung erwirbt. Dabei werden wir zunächst auf
den Münzgewinn eingehen und anschließend die Frage erörtern, ob
Devisenreserven einen höheren sozialen Nutzen erbringen als Reser-
ven in Form inländischer Staatsschuldtitel.

1. Der Münzgewinn a l s A r g u m e n t für D e v i s e n m a r k t -
i n t e r v e n t i o n e n

Ein Münzgewinn ("seignorage gain") entsteht bei der Produktion neuen
Zentralbankgeldes dann, wenn die dabei anfallenden Kosten geringer
sind als der Ertrag der Aktiva, die die Notenbank mit dem neugeschaf-
fenen Geld erwirbt. Dieser Münzgewinn kann auf verschiedene Weise
verteilt werden.

Die erste Möglichkeit besteht darin, daß die Notenbank den Münzge-
winn an die Geldbesitzer weitergibt, indem sie Zinsen auf die Haltung
von Zentralbankgeld zahlt. Allerdings ist es administrativ schwierig,
Bargeld zu verzinsen. Diskutiert wird daher meist nur eine Verzin-
sung der Sichteinlagen bei der Zentralbank einschließlich der Mindest-
reserven [vgl. Johnson, 19 70b] . Der Vorteil einer Weitergabe des
Münzgewinns an die Geldhalter besteht darin, daß auf diese Weise der
private Grenzertrag des Geldes den sozialen Grenzkosten seiner Pro-
duktion angeglichen und die Geldhaltung damit optimiert wird1.

1 Die von M. Friedman [1969] vorgeschlagene Alternative für eine Opti-
mierung der Geldhaltung besteht darin, die nominale Geldmenge konstant
zu lassen. Der pekuniäre Ertrag auf die Kassenhaltung ergibt sich in
einer wachsenden Wirtschaft dann durch ein Sinken des Preisniveaus.
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Die zweite Möglichkeit besteht darin, daß der Münzgewinn nicht an
die Geldbesitzer, sondern an den Staat ausgeschüttet wird. Diese Ein-
nahme des Staates kann als "Inflationssteuer"1 angesehen werden, die
zu einer suboptimalen Geldhaltung führt. Allerdings verletzen auch
andere Steuern wirtschaftliche Optimalbedingungen [vgl. Giersch,
1977c, S. 73, Anm. 29] . Die "Inflationssteuer" läßt sich daher nur
im Vergleich mit anderen Steuern beurteilen. Dabei hat sie den Vor-
teil, daß sie relativ einfach zu erheben ist2 .

Drittens gäbe es die Möglichkeit, daß die Notenbank den Münzgewinn
an das Ausland weiterleitet. Dies kann nicht nur durch einen explizi-
ten (offenen) Transfer geschehen, sondern auch durch einen implizi-
ten (versteckten) Transfer3 .

Ein solcher impliziter Transfer ergibt sich dann, wenn die inländi-
sche Notenbank ausländisches Geld erwirbt, das nicht verzinst wird.
In diesem Fall fällt bei der inländischen Zentralbank kein Münzgewinn
an. Dafür erhält die ausländische Notenbank Gelegenheit, einen zu-
sätzlichen Münzgewinn zu realisieren, ohne dabei ihr internes Stabi-
litätsziel zu verletzen. Denn, da die inländische Zentralbank auslän-
dische Währung erworben und damit die umlaufende Geldmenge im
Ausland verringert hat, kann die ausländische Notenbank ihre Geld-
menge entsprechend erhöhen, ohne daß es dadurch zu einem zusätz-
lichen Anstieg der monetären Güter nachfrage und des Preisniveaus
kommt4 .

Es stellt sich allerdings die Frage, aus welchen Gründen eine Zentral-
bank ihren Münzgewinn an ausländische Institutionen weitergeben soll-

1 In einer wachsenden Wirtschaft entstehen diese Einnahmen auch dann,
wenn die Inflationsrate null ist.

2 Dieser Gesichtspunkt ist besonders für Staaten wichtig, die über ein
recht unvollkommenes Steuersystem verfügen (Entwicklungsländer). Für
diese Länder kann die "optimale Inflationsrate" daher höher sein als für
Industrieländer.

3 Zum Konzept der expliziten und impliziten Transfers vgl. Boulding, Pfaff,
Horvath [19 72] .

4 Ein impliziter Transfer von Münzgewinnen an ausländische Institutionen
liegt auch dann vor, wenn die inländische Zentralbank gegenüber auslän-
dischen Zentralbanken oder Regierungen Forderungen erwirbt, die zu
einem Satz verzinst werden, der unter dem Marktzins liegt. Der Trans-
fer ist dabei um so höher, je größer die Differenz zwischen dem tatsäch-
lich gezahlten Zins und dem Marktzins ist.



203

te. Ein derartiger Transfer ließe sich am ehesten dann rechtfertigen,
wenn er Entwicklungsländern zugute käme; er könnte dann als Instru-
ment der Entwicklungshilfe angesehen werden.

Zentralbanken in Industrieländern geben derzeit bereits einen Teil
ihres Münzgewinns durch einen impliziten Transfer an die Entwick-
lungsländer weiter. Dies geschieht vor allem dadurch, daß

- Zentralbanken der Weltbank oder dem Internationalen Währungsfonds
Mittel zur Verfügung stellen, die unter dem Marktniveau verzinst
werden; Weltbank und Währungsfonds vergeben aus diesen Mitteln
ihrerseits zinsgünstige Kredite an Entwicklungsländer;

- Zentralbanken von Entwicklungsländern Sonderziehungsrechte er-
werben, deren Verzinsung ebenfalls unter dem Marktsatz liegt.

In beiden Fällen ergibt sich ein impliziter Transfer von Münzgewin-
nen in Höhe der Differenz zwischen dem von den Entwicklungsländern
gezahlten Zins und dem Marktzins. Die Sonderziehungsrechte stellen
dabei allerdings ein relativ ungeeignetes Instrument für einen Ressour-
centransfer von Industrie- zu Entwicklungsländern dar1. Denn die Sta-
tuten des Internationalen Währungsfonds sehen vor, daß Länder in der
Regel nur dann von ihren Sonder ziehungsrechten Gebrauch machen
sollen, wenn sie ein Zahlungsbilanzdefizit aufweisen [vgl. IMF, Pro-
posed Second Amendment, 1976, S. 327, Artikel XIX, Absatz 3(a)] .
Begünstigt werden also nicht in erster Linie die besonders bedürfti-
gen Entwicklungsländer, sondern diejenigen Länder, deren Währun-
gen besonders stark überbewertet sind2 . Darüber hinaus kann man
argumentieren, daß die Vergabe von Entwicklungshilfe nicht in den
Aufgabenbereich einer Notenbank fällt und anderen Institutionen über-
lassen bleiben sollte3 .

1 Dieser Einwand gilt in ähnlicher Weise auch für die vom Internationalen
Währungsfonds vergebenen Kredite. - Der von Triffin [19 60] und Stamp
[1962] konzipierte "link" zwischen der Ausgabe von Sonderziehungsrech-
ten und Entwicklungshilfeleistungen sah vor, den Transfer von Münzge-
winnen an Entwicklungsländer dadurch zu verstärken, daß die neugeschaf-
fenen Sonderziehungsrechte nicht nur teilweise, sondern in voller Höhe
an die Entwicklungsländer vergeben werden sollten. Zu einer Kritik des
"link" vgl. Johnson [1969] und Haberler [1971a] .

2 Zu den nachteiligen entwicklungspolitischen Wirkungen einer überbewer-
teten Währung vgl. Giersch [1977c, S. 310 ff. ] .

3 "In principle most economists would agree, I believe, that the aid which
a country is supposed to provide, or wishes to give, should be voted by
Parliament and appropriated through the regulär budgetary process and
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Rechnet man'es nicht zu den Aufgaben einer Notenbank, Münzgewinne
an ausländische Institutionen zu transferieren, so ist allerdings noch
die Frage offen, ob Münzgewinne den Geldbesitzern oder dem Staat
zufließen sollen. Im folgenden wollen wir unterstellen, daß diese Fra-
ge zugunsten des Staates entschieden worden ist. Eine solche Annah-
me entspricht der gegenwärtigen Praxis, nach der Zentralbankgeld
in der Regel nicht verzinst und der Jahresgewinn der Notenbänken in
fast allen Fällen an den Staat ausgeschüttet wird1.

Führt eine Zentralbank ihre Gewinne an den Staat ab, so liegt es nahe,
daß sie ihre Geldmenge durch einen. Kauf von inländischen Staats-
schuldtiteln erhöht -also durch Offenmarktpolitik. In diesem Fall er-
hält der Staat einen bestimmten Teil seiner Zinsaufwendungen durch
den Gewinntransfer der Zentralbank zurück und kann in der Höhe die-
ses Betrages auf Steuereinnahmen verzichten. Für die Steuerzahler
ergibt sich somit eine vorhersehbare Entlastung, die von unerwarteten
Wechselkursänderungen und anderen Risiken nicht berührt wird. Er-
wirbt die Zentralbank dagegen nicht inländische Staatsschuldtitel, son-
dern Devisenforderungen in ausländischer Währung, so hängt der Ent-
lastungseffekt für die Steuerzahler von der Wechselkursentwicklung
ab2 . Denn lauten die Devisenforderungen auf ausländische Währung,
die Verbindlichkeiten des Staates jedoch auf inländische Währung, so
beeinflußt eine Wechselkursänderung die Zinszahlungen des Staates
nicht, wohl aber die Zuweisung, die er von der Notenbank erhält. Wer-
tet sich die Auslandswährung auf, so fallen diese Zuweisungen höher
aus, wertet sie sich ab, so sind die Zuweisungen geringer. Staat und
Zentralbank zusammengenommen befinden sich - anders als bei einer
expansiven Offenmarktpolitik mit inländischen Staatsschuldtiteln, bei
der sie eine Forderung gegen sich selbst erwerben, - in diesem Fall
in der Rolle eines internationalen Finanzintermediärs, der ein Fremd-

not be determined as a by-product of international money creation" [Ha-
berler, 1971a, S. 19] .

"In the case of almost every State-owned central bank, the whole of the
annual profits, after providing for a maximum allocation to the reserve
fund, was to be paid to the Government as the only shareholder or pro-
prietor, either directly and entirely to the Treasury or partly to the
Treasury and partly to a Government fund or agency" [de Kock, 19 74,
S. 307] .

Zudem besteht in diesem Fall ein Zinsausfallrisiko, da der ausländische
Schuldner zahlungsunfähig werden kann. Dieses Risiko ist bei einem Er-
werb von Forderungen gegen offizielle ausländische Institutionen in den
meisten Fällen allerdings als recht gering anzusehen.
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Währungsrisiko übernimmt, indem er sich in einer Währung verschul-
det und dafür Forderungen in einer anderen Währung erwirbt. Sind
Staat und Zentralbank als Finanzintermediär erfolgreich - ist die Ren-
dite der Devisenforderungen also höher als die Verzinsung der inlän-
dischen Staatsschuldtitel - , so bedeutet dies nicht nur, daß die inlän-
dischen Steuerzahler zusätzlich entlastet werden, sondern in der Re-
gel auch, daß sich die internationale Allokation des Finanzkapitals
durch das Engagement von Staat und Zentralbank als Finanzinterme-
diär verbessert hat. Sind die Erträge der Zentralbank dagegen niedri-
ger als die Zinsaufwendungen des Staates, so werden die Steuerzah-
ler entsprechend stärker belastet und die Allokationseffekte sind eher
negativ.

Es stellt sich somit die Frage, ob die Zentralbank eines Landes dar-
auf abzielen soll, durch den Erwerb ausländischer Aktiva Einnahmen
zu erzielen, die höher sind als die Einnahmen, die ihr bei einem Kauf
inländischer Staatsschuldtitel zufließen würden. Dagegen spricht die
Überlegung, daß die internationale Allokation von Finanzkapital kein
öffentliches Gut ist und daher privaten Marktteilnehmern überlassen
bleiben sollte. Allerdings ist es nicht ausgeschlossen, daß Zentral-
banken de facto eine gute Hand bei ihren Anlageentscheidungen haben
und auf ihre Auslandsaktiva eine Rendite erzielen, die höher ist als
die Rendite heimischer Staatsschuldtitel - bislang war dies jedoch in
der Regel nicht der Fall. Betrachtet man beispielsweise die Devisen-
reserven der Bundesbank, so waren die vor allem aus der Abwertung
des US-Dollars resultierenden Wertminderungen oft höher als die Zins-
erträge der Auslandsaktiva, so daß die Bundesbank in den betreffen-
den Jahren sogar einen Verlust verbuchen mußte (vgl. hierzu ausführ-
licher Abschnitt VII. E).

Es wird allerdings häufig darauf hingewiesen, daß Devisenmarktinter-
ventionen oder das Halten von Devisenreserven mit sozialen Erträgen
verbunden sein können, die einen solchen Verlust mehr als ausglei-
chen1. Auf diese möglichen sozialen Erträge werden wir im folgenden
Abschnitt eingehen.

1 Vgl. beispielsweise Cooper [1977, S. 78] : "If they [the central banks]
lose some money in the pursuit of broader social objectives, the loss
may be amply repaid through the attainment of those social objectives."
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2. Soziale Er t räge als Argument für Devisenmarkt-
interventionen

a. Schutz gegen unerwünscht starke Wechselkursänderungen

Stellt man die Frage, welchen sozialen Nutzen Devisenmarktinterven-
tionen oder das Halten von Devisenreserven erbringen, so lautet die
Antwort zumeist, daß Devisenmarktinterventionen die nachteiligen
gesamtwirtschaftlichen Effekte einer übermäßig starken Wechselkurs-
änderung verhindern, beziehungsweise, daß ein hoher Devisenbestand
mit einem sozialen Ertrag in Form von Sicherheit gegen künftige un-
erwünschte Abwertungen verbunden sei1. In beiden Fällen steht also
ein Wechselkursziel im Vordergrund. Die Untersuchung im Kapitel III
hat jedoch gezeigt, daß eine Zentralbank, deren Politik auf ein bin-
nenwirtschaftliches Ziel gerichtet ist, daneben nicht noch ein eigen-
ständiges Wechselkursziel anstreben kann. Besteht ein Konflikt zwi-
schen Wechselkurs ziel und binnenwirtschaftlichem Ziel, so sind die
sozialen Erträge einer Wechselkursstabilisierung aufzurechnen gegen
die sozialen Verluste, die dadurch entstehen, daß das interne Stabili-
tätsziel verletzt wird. Hat das binnenwirtschaftliche Ziel Vorrang,
so muß die Zentralbank in diesem Fall auf eine Stabilisierung des
Wechselkurses verzichten, auch wenn diese Maßnahme - isoliert be-
trachtet - einen sozialen Nutzen erbringen würde.

Man kann den sozialen Nutzen von Devisenmarktinterventionen ver-
schiedentlich allerdings auch so begründen, daß die damit verbundene
Geldmengenänderung in Hinblick auf das binnenwirtschaftliche Ziel
erwünscht ist, weil es sonst zu einem zu geringen oder zu starken
Anstieg der monetären Güternachfrage käme. Eine solche unerwünsch-
te Nachfrageentwicklung könnte die Zentralbank jedoch auch dadurch
vermeiden, daß sie offenmarktpolitische Maßnahmen einsetzt. Offen-
marktoperationen haben dabei - wie im Abschnitt VI. A gezeigt wur-
de - den Vorteil, daß sie die Stabilitätspolitik im Ausland weniger
stark beeinträchtigen.

b. Günstigere Bedingungen für inländische Kreditnehmer

Die offiziellen Devisenreserven eines Landes werden häufig als Indi-
kator für die Leistungsfähigkeit seiner Wirtschaft und gelegentlich

1 Vgl. beispielsweise die Ausführungen in Deutsche Bundesbank [Monats-
berichte, Oktober 19 77, S. 20 f. ] .
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auch als Sicherheit für die in dieses Land vergebenen Kredite gewer-
tet [Cooper, 19 70, S. 12 6] . Man könnte daher argumentieren, daß
eine Zentralbank die Kreditbedingungen für inländische Schuldner ver-
bessert und einen zusätzlichen Zustrom von Ressourcen bewirkt, wenn
sie Devisen anstelle von inländischen Offenmarkttiteln kauft.

Gegen dieses Argument kann man allerdings einwenden, daß der Devi-
senbestand eines Landes kein zuverlässiger Indikator für die Leistungs-
kraft seiner Wirtschaft ist. Denn würde eine Zentralbank keine Devi-
senreserven besitzen, weil sie ihre Geldmenge ausschließlich durch
einen Kauf von inländischen Staatsschuldtiteln erhöht, so ist nicht ein-
zusehen, warum die Leistungsfähigkeit der inländischen Wirtschaft in
diesem Fall geringer sein sollte. Im Gegenteil könnte die wirtschaft-
liche Aktivität sogar größer sein - nämlich dann, wenn die Zentral-
bank durch das Halten inländischer Offenmarkttitel einen vergleichs-
weise höheren Zinsertrag erwirtschaftet und dieser Ertrag in Form
von leistungsfördernden Steuersenkungen weitergegeben wird.

Darüber hinaus ist der offizielle Devisenbestand auch kein zuverläs-
siges Indiz für die Kreditwürdigkeit eines Staates. Betrachten wir da-
zu die beiden folgenden Situationen. In der Situation 1 verfügen Staat
und Zentralbank zusammengenommen über Devisenreserven in Höhe
von 2 Mrd. Dollar und Verbindlichkeiten gegenüber Außenstehenden in
Höhe von 4 Mrd. Dollar. In der Situation 2 hält die Zentralbank statt
der Devisenreserven Schuldtitel des eigenen Staates; in diesem Fall
besitzen Staat und Zentralbank also keine Devisen, dafür betragen die
Verbindlichkeiten gegenüber Außenstehenden jedoch nur 2 Mrd. Dol-
lar. Vergleicht man die beiden Situationen, so decken die Devisenfor-
derungen der Zentralbank im ersten Fall nur die Hälfte der Verbind-
lichkeiten des Staates ab. Die nicht gedeckten Verbindlichkeiten be-
tragen insgesamt 2 Mrd. Dollar, also genauso viel wie in der Situa-
tion 2. Die Sicherheit der an den Staat vergebenen Kredite ist also in
der Situation 1 trotz des höheren offiziellen Devisenbestandes nicht
größer als in der Situation 2. Unter diesem Gesichtspunkt besteht für
ausländische Kreditgeber daher kein Grund, ihre Darlehen in der Si-
tuation 1 zu günstigeren Bedingungen zu vergeben. Günstigere Kredit-
bedingungen wären höchstens dann zu erwarten, wenn die Gläubiger
einer "Reserveillusion" unterliegen würden, das heißt, wenn jeder
Darlehnsgeber die Devisenreserven als Sicherheit für seinen Kredit
ansieht, obwohl er im Schadensfall nur einen Teil der Reserven erhal-
ten würde1. Es ist jedoch höchst zweifelhaft, daß Regierungen mit

1 "Ample reserves in the national balance sheet not only engender foreign
and domestic confidence in the nation1 s currency but they also make it
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einer solchen "Reserveillusion" rechnen können1.

c. Einfluß auf den wirtschaftspolitischen Kurs in anderen Ländern

Gibt die Zentralbank eines Landes den Regierungen oder Notenbanken
in anderen Ländern Kredite zu einem Zinssatz, der unter dem Markt-
zins liegt, so könnte sie diese Maßnahme unter Umständen damit be-
gründen, daß die ausländischen Institutionen ihr dafür eine Änderung
des wirtschaftspolitischen Kurses zusagen oder ihr sogar ein direktes
Mitspracherecht einräumen2 . Der soziale Nutzen dieser Devisenfor-
derungen wäre dann darin zu sehen, daß die Wirtschaftspolitik in den
Schuldnerländern den Interessen des Gläubigerlandes besser ent-
spricht.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob diese Kursänderung, die in der
Praxis zumeist darauf hinausläuft, daß die wirtschaftspolitischen In-
stanzen in den Schuldnerländern eine restriktivere Politik betreiben,
von diesen Instanzen auch gewünscht wird. Ist dies der Fall, so wür-
den sie die von den Gläubigerländern bevorzugte Wirtschaftspolitik
auch ohne offizielle Währungskredite verfolgen. Sehen sie eine weni-
ger expansive Politik dagegen als unerwünscht an3 , so ist es fraglich,
ob zinsgünstige Kredite sie zu einer solchen Politik veranlassen kön-
nen.

easier for such a country to borrow . . . Thus, holding large reserves
may increase the liquidity available to the country by a multiple of the
reserves" [Cooper, 1970, S. 126] .

1 Unterliegen die Gläubiger keiner "Reserveillusion", so sind offizielle
Devisenbestände allenfalls in einem System fester Wechselkurse für die
Kreditvergabe relevant - nämlich dann, wenn hohe Devisenreserven als
Indiz dafür angesehen werden, daß die Währungsbehörden in dem betref-
fenden Land nicht zu Konvertibilitätsbeschränkungen greifen, um eine
Abwertung ihrer Währung zu verhindern; vgl. Giersch [19 77b, S. 63] .

2 Ein solches Mitspracherecht findet sich derzeit in erster Linie bei den
Währungskrediten, die nicht direkt, sondern indirekt über den Interna-
tionalen Währungsfonds vergeben werden; dabei verbindet der Währungs-
fonds die Kreditvergabe häufig mit wirtschaftspolitischen Auflagen für
die Empfängerländer.

3 Eine restriktive Politik ist dabei auch dann als "unerwünscht" anzusehen,
wenn Regierung und Zentralbank erklären, daß sie zwar einer solchen
Politik den Vorzug geben würden, die erforderlichen Maßnahmen aber
mit Rücksicht auf die Reaktion der Bevölkerung oder bestimmter "pres-
sure groups" nicht ergreifen könnten.
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Selbst wenn der Anreiz zinsgünstiger Kredite groß genug ist, um eine
Änderung des wirtschaftspolitischen Kurses auszulösen, ist es zwei-
felhaft, ob die Wirtschaftspolitik in den Empfängerländern dadurch
in der von den Geberländern angestrebten Weise verändert wird. Denn
die derzeitige Vergabepraxis für solche zinsgünstigen Währungskre-
dite sieht so aus, daß die Empfängerländer nicht dann von einem
Transfer von Münzgewinnen profitieren, wenn sie den angestrebten
wirtschaftspolitischen Kurs einhalten, sondern dann, wenn sie von
diesem Kurs abweichen. Besonders bedenklich sind dabei Vereinba-
rungen, die für die Zentralbanken und Regierungen, die eine übermä-
ßig expansive Politik betreiben, automatisch einen Anspruch auf zins-
günstige Kredite vorsehen. Zu diesen Vereinbarungen sind vor allem
die Kreditlinien zu rechnen, die der Internationale Währungsfonds
und der im Rahmen des Europäischen WährungsSystems neugeschaf-
fene Europäische Währungsfonds ihren Mitgliedern einräumen [vgl.
hierzu auch Vaubel, 1979b, S. 27; Lehment, 1978a, S. 10 f. ] . Bei
einem solchen automatischen Anspruch besteht nämlich für die Mit-
glieder geradezu ein Anreiz, eine weniger stabilitätsorientierte Poli-
tik zu betreiben oder restriktive Maßnahmen zumindest aufzuschie-
ben, um auf diese Weise günstige Währungskredite zu erhalten. Diese
unerwünschten Effekte ließen sich dadurch vermeiden, daß Währungs -
kredite nur zu marktgerechten Zinsen vergeben werden; allerdings
sind offizielle Kredite dann in der Regel überflüssig, weil Regierun-
gen und Zentralbanken sich die erforderlichen Mittel genauso gut bei
privaten Kreditgebern besorgen können.

Zentralbanken oder internationale Organisationen hätten gegenüber
privaten Kreditgebern allenfalls dann einen komparativen Vorteil,
wenn das sogenannte "sovereign lending risk" für sie geringer ist als
für private Gläubiger [vgl. hierzu Duff, Peacock, 19 77; Lehment,
19 78e, S. 341] . Dieses Risiko besteht darin, daß Regierungen oder
andere staatliche Institutionen möglicherweise nicht bereit oder in
der Lage sind, aufgenommene Kredite vereinbarungsgemäß zu tilgen
und zu verzinsen, und dafür wegen ihrer souveränen Stellung nicht
zur Rechenschaft gezogen werden können. Ist die Gefahr, daß eine Re-
gierung zahlungsunwillig oder -unfähig wird, geringer, wenn sie Kre-
dite von ausländischen Zentralbanken oder von internationalen Orga-
nisationen erhält, so können sich diese offiziellen Kreditgeber mit
einer niedrigeren Risikoprämie begnügen als private Gläubiger und
Finanzmittel zu einem entsprechend niedrigeren Zinssatz anbieten.
Allerdings müßte der Zinssatz für (risikobehaftete) Kredite, die eine
Zentralbank ausländischen Zentralbanken oder Regierungen gewährt,
dabei über dem Zinssatz für die Schuldtitel der eigenen Regierung
liegen - und nicht darunter, wie es derzeit überwiegend der Fall ist.
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C. Zusammenfassung

Verfolgt eine Zentralbank ein binnenwirtschaftliches Ziel, so ist es
nicht von vornherein ausgeschlossen, daß sie auf dem Devisenmarkt
interveniert. Denn zu den möglichen geldpolitischen Instrumenten, die
sie einsetzen kann, um ihr binnenwirtschaftliches Ziel zu erreichen,
zählt auch ein Kauf oder Verkauf ausländischer Währungen. Es ist
allerdings zu fragen, warum die Zentralbank Devisenmarktinterven-
tionen den Vorzug vor anderen Instrumenten, wie beispielsweise der
Offenmarktpolitik, geben sollte.

Rechnet man es nicht zu den Aufgaben einer Zentralbank, Münzgewin-
ne an andere Länder weiterzugeben, so ist ein Kauf von Devisenfor-
derungen nur dann vorteilhafter als ein Kauf inländischer Staatsschuld-
titel, wenn die Zentralbank dadurch

- die StabilitätsPolitik in anderen Ländern weniger stört,

- einen höheren Zinsertrag erwirtschaftet, oder

- durch das Halten von Devisenreserven einen größeren sozialen Nut-
zen stiftet als durch das Halten von inländischen Staatsschuldtiteln.

Vergleicht man die Effekte von Devisenmarktinterventionen und Offen-
marktoperationen auf der Basis des im Kapitel II entwickelten Mo-
dells, so kommt man zu dem Ergebnis, daß Zentralbanken einen re-
lativ stärkeren Einfluß auf das Preis- und Beschäftigungsniveau in
anderen Ländern und auf den Wechselkurs ausübt, wenn sie versucht,
die Nachfrageentwicklung im eigenen Land durch Devisenmarktinter-
ventionen zu steuern. Devisenmarktinterventionen beeinträchtigen
die Stabilitätspolitik in anderen Ländern daher tendenziell stärker als
Offenmarktoperationen mit inländischen Staatsschuldtiteln. Dieses
Resultat gilt - allerdings in abgeschwächter Form - auch dann, wenn
die Zentralbank mit den von ihr erworbenen Devisen ausländische
Staatsschuldtitel kauft und diese Titel keine perfekten Substitute für
inländische Staatsschuldtitel sind.

Erwirbt eine Zentralbank anstelle der vorhandenen Schuldtitel des
eigenen Staates Devisenforderungen, so übernehmen Zentralbank
und Staat zusammengenommen die Rolle eines internationalen Finanz-
intermediär s. Erbringen die Devisenforderungen der Zentralbank eine
Rendite, die über der Verzinsung inländischer Staatsschuldtitel liegt,
so bedeutet dieser zusätzliche Ertrag nicht nur, daß der inländische
Steuerzahler entsprechend entlastet werden kann, sondern in der Re-
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gel auch, daß sich die internationale Ressourcenallokation verbessert
hat. Gegen einen Versuch der Zentralbanken, durch einen Erwerb von
Devisenforderungen einen Ertrag zu erzielen, der über der Rendite
auf inländische Staatsschuldtitel liegt, kann man jedoch einwenden,
daß die Vermittlung von Krediten kein öffentliches Gut ist und dem
privaten Sektor überlassen bleiben sollte. Zudem war die Rendite der
offiziellen Devisenreserven in der Vergangenheit oft recht gering und
zeitweilig sogar negativ, so daß man daraus nicht auf eine erfolgrei-
che Tätigkeit von Staat und Zentralbank als internationalem Finanz-
intermediär schließen kann.

Zentralbanken, die auf dem Devisenmarkt intervenieren oder einen
hohen Devisenbestand halten, begründen dies in den meisten Fällen
mit dem Argument, daß die inländische Wirtschaft dadurch vor uner-
wünschten Wechselkursänderungen geschützt wird. Man muß jedoch
berücksichtigen, daß ein solches Wechselkursziel möglicherweise in
Konkurrenz zu dem binnenwirtschaftlichen Stabilitätsziel steht. Räumt
eine Zentralbank dem binnenwirtschaftlichen Ziel Vorrang ein, so muß
sie auf eine Stabilisierung des Wechselkurses im Konfliktfall verzich-
ten, auch wenn diese Maßnahme, isoliert betrachtet, einen sozialen
Nutzen erbringen würde.

Die These, daß die Bedingungen für inländische Kreditnehmer sich
verbessern und der Zustrom von Ressourcen gefördert wird, wenn
eine Zentralbank Devisen anstelle von Schuldtiteln des eigenen Staates
erwirbt, ist wenig überzeugend; denn die Nettoverbindlichkeiten des
staatlichen Sektors (einschließlich der Zentralbank) und das damit ver-
bundene Kreditrisiko sind in beiden Fällen gleich hoch. Auch ist nicht
zu erwarten, daß sich die Leistungsfähigkeit der inländischen Wirt-
schaft durch einen Kauf von Devisen verbessert und dadurch zusätz-
liches Kapital in das betreffende Land strömt. Günstigere Kreditbe-
dingungen würden sich in diesem Fall höchstens dann ergeben, wenn
ausländische Kreditgeber einer "Reserveillusion" unterliegen würden,
bei der jeder Gläubiger den Devisenbestand als Sicherheit für seinen
Kredit ansieht, obwohl er im Schadensfall nur einen Teil der Reser-
ven erhalten würde.

Weniger überzeugend ist auch die These, daß eine Zentralbank, die
Regierungen oder Zentralbanken in anderen Ländern zinsgünstigere
Kredite gewährt, dadurch zu einer stärkeren stabilitätsorientierten
Politik in diesen Ländern beiträgt, die auch der inländischen Wirt-
schaft nützen würde. Denn die wichtigsten der derzeit existierenden
offiziellen Kreditvereinbarungen sehen vor, daß diejenigen Länder
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einen Anspruch auf günstige Kredite haben, die eine relativ expansi-
ve Politik betreiben und dadurch einen Abwertungsdruck auf ihre Wäh-
rungen herbeiführen. Eine stabilitätsorientierte Politik wird durch
die niedrig verzinslichen Währungskredite also eher gefährdet als ge-
fördert.
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Kapitel VII. Die Interventionspolitik der Deutschen Bundesbank

In der vorliegenden Fallstudie soll die Interventionspolitik der Deut-
schen Bundesbank im Zeitraum des Widespread Floating von März
1973 bis Ende 1978 analysiert werden. Die Interventionspolitik der
Bundesbank hat als Untersuchungsobjekt gegenüber der Interventions-
politik anderer Zentralbanken den Vorteil, daß halboffizielle Interven-
tionen in der Bundesrepublik keine Rolle spielen und daß Sonderfak-
toren von geringerer Bedeutung sind als anderswo [vgl. Branson et al.,
1977, S. 317]. Auch weist die Bundesbank die Änderungen ihrer Wäh-
rungsreserven nicht nur monatlich, sondern auch wöchentlich aus; die
Informationsverluste, die aus der Saldierung entgegengerichteter In-
terventionen resultieren, sind also relativ gering.

Erschwert wird die Analyse der Interventionspolitik der Bundesbank
dadurch, daß die D-Mark in dem betrachteten Zeitraum nicht unab-
hängig floatete, sondern mit den anderen Ländern des Europäischen
Wechselkursverbundes ein Gruppenfloating praktizierte. Gegenüber
den anderen Gruppenwährungen galten dabei für die D-Mark ähnlich
wie im Bretton-Woods-System "feste, aber anpassungsfähige" Wech-
selkurse. Die Devisenmarktinterventionen der Bundesbank von März
1973 bis Ende 19 78 stellen daher nur insoweit ein Managed Floating
dar, als sie auf die Wechselkurse von Währungen gerichtet waren, die
der "Schlange" nicht angehörten. Zu nennen ist hier vor allem der
US-Dollar.

Die Interventionspolitik der Bundesbank soll unter folgenden Aspekten
analysiert werden:

- Wie stark waren die Interventionen und inwieweit sind sie der Ver-
teidigung von Wechselkursrelationen in der "Schlange" zuzurechnen?

- Haben die Interventionen am DM/Dollar-Markt kursglättend gewirkt?

- Haben die Devisenmarktinterventionen dazu geführt, daß das Geld-
mengenziel der Bundesbank nicht erreicht wurde?

- Um wieviel höher oder niedriger wären die Erträge der Bundesbank
ausgefallen, wenn diese anstelle von Devisenreserven inländische
Staatsschuldtitel erworben hätte?
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A. Der Umfang der Interventionen

In diesem Abschnitt werden wir zunächst untersuchen, ob die Devi-
senmarktinterventionen der Bundesbank im Zeitraum von März 19 73
bis Ende 19 78 s tärker oder weniger s tark waren als in der Endphase
des Bretton-Woods-Systems (von Anfang 1969 bis März 1973).

Als Maßstab für die Stärke der Interventionen verwenden wir die Än-
derungen der Nettoauslandsposition der Bundesbank. Die Net toaus-
landsposition (NAP) setzt sich wie folgt zusammen:

NAP = G + R + SZR + DS + K - AV

wobei:
G = Goldbestand
R = Reserveposition im Internationalen Währungsfonds
SZR = Sonderziehungsrechte
DS = Devisen und Sorten
K = Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
AV = Auslandsverbindlichkeiten

Änderungen der Nettoauslandsposition sind ein relat iv guter Maßstab
für den Umfang von Devisenmarktinterventionen, da diese Größe wö-
chentlich (also für eine relativ kurze Periode) ausgewiesen wird1, und
da Änderungen des Devisenbestandes, die nicht auf Interventionen be-
ruhen, die Höhe der Nettoauslandsposition häufig unberührt l assen .
Zahlt beispielsweise die italienische Notenbank einen Kredit der Bun-
desbank in Dollar zurück, so vermindern sich deren Kreditforderun-
gen um den gleichen Betrag, um den sich der Devisenbestand erhöht;
die Nettoauslandsposition bleibt also unverändert und signalisiert - zu
Recht - keine Intervention.

Transaktionen zwischen Währungsbehörden führen allerdings dann zu
einer Änderung der Nettoauslandsposition, wenn neue Sonder ziehungs-
rechte zugeteilt werden; denn der in der Bilanz der Bundesbank auf
der Passivsei te ausgewiesene "Ausgleichsposten für zugeteilte Son-
derziehungsrechte" rechnet nicht zu den Auslandsverbindlichkeiten.
Werden also neue Sonderziehungsrechte ausgegeben, so steigt die Net-

1 Die Wochenausweise sind abgedruckt in den Mitteilungen der Bundesbank
sowie in den von der Bundesbank herausgegebenen Auszügen aus Presse-
artikeln.
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toauslandsposition der Bundesbank, obwohl keine Interventionen vor-
liegen. Außerdem ändert sich diese Position auch dann ohne Interven-
tionen, wenn die Währungsreserven aufgrund von Wechselkursände-
rungen neu bewertet werden.

Um die Qualität der Nettoauslandsposition als Indikator für die Inter-
ventionsaktivität der Bundesbank zu verbessern, verwenden wir da-
her bei unseren Berechnungen im folgenden Änderungen der "bereinig-
ten" Nettoauslandsposition NAP :

ANAPb = ANAP - ASZRZ - AWB

wobei:
ANAP = Änderung der Nettoauslandsposition
ASZR = Änderung der zugeteilten Sonderziehungsrechte
AWB = Änderung aufgrund von Wertberichtigungen

Allerdings geben auch die Änderungen der bereinigten Nettoposition
noch kein völlig genaues Bild der Interventionstätigkeit. So führen of-
fizielle Transaktionen, wie beispielsweise Dollar-Zahlungen des Bun-
des an die EG, die über die Bundesbank abgewickelt werden, dazu,
daß sich die Nettoauslandsposition auch ohne Interventionen ändert.
Das gleiche gilt für institutionell bedingte Transaktionen zwischen der
Bundesbank und inländischen Kreditinstituten, beispielsweise in Form
von Devisenswapgeschäften1. Außerdem werden nur wöchentliche Än-
derungssalden erfaßt. Insgesamt dürften die wöchentlichen Änderun-
gen der bereinigten Nettoauslandsposition der Bundesbank jedoch eine
genügend zuverlässige Aussage darüber gestatten, ob die Interventio-
nen nach dem Übergang zum Gruppenfloating stärker oder weniger
stark waren als in der Endphase des Bretton-Woods-Systems2 .

1 Diese Geschäfte waren allerdings in der Bundesrepublik - anders als in
der Schweiz - bis Ende 19 78 nur von geringer Bedeutung.

z Es sei hier darauf hingewiesen, daß die Änderungen der Nettoauslands-
position nicht nur die direkten Interventionen der Bundesbank erfassen,
sondern auch die Interventionen, an denen die Bundesbank indirekt betei-
ligt war, indem sie beispielsweise nicht selbst zur Stützung des Dollars
intervenierte, sondern den amerikanischen Währungsbehörden einen ent-
sprechenden DM-Betrag zur Verfügung stellte, mit dem diese dann auf
dem Devisenmarkt Dollar ankauften. Da die Wirkungen auf den Wechsel-
kurs, auf die Geldmengen und auf die anderen makroökonomischen Größen
unabhängig davon sind, welche Zentralbank interveniert, können direkte
und indirekte Interventionen als gleichwertig angesehen werden.
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Die durchschnittlichen wöchentlichen Änderungen der Nettowährungs-
reserven vor dem Übergang und nach dem Übergang zum Floating sind
in der ersten Spalte von Tabelle VII. 1 aufgeführt. Dabei ist die Peri-
ode des Floating unterteilt in den Zeitraum bis Dezember 1975, inner-
halb dessen sich die bereinigte Nettoauslandsposition insgesamt nur
wenig veränderte (vgl. hierzu im folgenden das Schaubild VII, 1), und
den Zeitraum von Januar 1976 bis zum Dezember 1978, innerhalb des-
sen die bereinigte Nettoauslandsposition insgesamt stark zunahm.

Tabelle VII. 1 - Durchschnittliche wöchentliche Änderungen der be-
reinigten Nettoauslandsposition der Bundesbank
1969-1978

Zeitraum

Januar 19 69
bis März 19 73

April 19 73 bis
Dezember 19 75

Januar 19 76 bis
Dezember 1978

Durchschnittliche wöchentliche Änderung der
bereinigten Nettoauslandsposition der

Bundesbank3

Mrd. DM

(1)

0,91

0,45

0, 68

vH der erweiterten
Geldbasis

(2)

1,4

0 , 5

0, 6

a b
Ohne Berücksichtigung des Vorzeichens. - Ohne den Zeitraum

des Floating von Mai 19 71 bis Dezember 1971.

Que l l e : Deutsche Bundesbank [Wochenausweise, versch. Ausgaben;
Monatsberichte, versch. Ausgaben] . - Eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse in der Tabelle zeigen, daß die durchschnittlichen wö-
chentlichen Änderungen der Nettoauslandsposition in der Endphase
des Bretton-Woods-Systems mit 0, 91 Mrd. DM fast doppelt so hoch
waren wie während des Floating seit März 19 73. Bezieht man diese
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Änderungen auf die erweiterte Geldbasis1 (Spalte 2), so waren sie im
Bretton-Woods-System mit 1, 4 vH der erweiterten Geldbasis sogar
mehr als doppelt so hoch wie in der Periode des Floating, wo sie Wer-
te von 0, 5 vH beziehungsweise 0, 6 vH erreichten. Die Interventions -
aktivität ist also nach dem Übergang zum Floating deutlich niedriger
gewesen.

Es fällt weiterhin auf, daß die durchschnittlichen wöchentlichen Ände-
rungen der Nettoauslandsposition während der ersten Phase des Float-
ing bis Dezember 19 75, innerhalb der sich die Nettoauslandsposition
per Saldo kaum änderte (Schaubild VII. 1), nur wenig schwächer wa-
ren - insbesondere in Relation zur erweiterten Geldbasis - als in der
zweiten Phase bis Dezember 1978, in der die Reserven stark zunah-
men. Der Grund hierfür ist, daß die Bundesbank während der ersten
Phase ungefähr gleichmäßig in beiden Richtungen intervenierte, wäh-
rend sie in der zweiten Phase, die durch eine starke Aufwertungsten-
denz der D-Mark gekennzeichnet war, nur vergleichsweise wenig De-
visen verkaufte und dafür um so stärker auf der Käuferseite in Er-
scheinung trat.

Da die D-Mark seit März 1973 nicht unabhängig floatete, sondern zu-
sammen mit den anderen Währungen des europäischen Wechselkurs-
Verbundes an einem Gruppenfloating teilnahm, waren die Interventio-
nen der Bundesbank in dem betrachteten Zeitraum zum Teil darauf
gerichtet, die Wechselkursrelationen innerhalb der Schlange zu ver-
teidigen, und sind somit nicht als ein Managed Floating anzusehen.
Der Einfluß der Interventionen in der Schlange auf die Nettoauslands-
position ist aus dem Schaubild VII. 1 zu ersehen2 . In dem Schaubild
kennzeichnet die obere Kurve die kumulierten Änderungen der berei-
nigten Nettoauslandsposition der Bundesbank seit Anfang April 19 73.
Die untere Kurve gibt an, wie hoch die kumulierten Änderungen der
Nettoauslandsposition waren, die n ich t aus Interventionen im Wech-

6 6 I*
Die erweiterte Geldbasis B setzt sich wie folgt zusammen: B = B + B ,

r
wobei: B = Geldbasis, B = kumulierte monatliche Änderungen des Min-
destreservevolumens seit 1960, die auf Änderungen der Mindestreserve-
sätze zurückzuführen sind. - Zu einer ausführlicheren Darstellung des
Konzepts der erweiterten Geldbasis vgl. Andersen, Jordan [1968], Willms
[19 71] , Siebke, Willms [19 74, S. 131].

2 Die Bundesbank schlüsselt die Änderungen ihrer Nettoauslandsposition
allerdings nicht wöchentlich auf, sondern nur für längere und zudem va-
riable Zeiträume (in der Regel einen oder mehrere Monate).
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Schaubild VII. 1 - Kumulierte Änderungen der bereinigten Nettoaus-
landsposition der Deutschen Bundesbank seit Ende
März 1973

Ohne Änderungen
aufgrund von Inter

ventionen in der "Schlange

- 5
1973 1974 1975 1976 1977 1978

Quel l e : Deutsche Bundesbank [Geschäftsbericht, versch. Jgg.; Monats-
berichte, Januar 1976] .

selkursverbund resultierten, sondern durch Interventionen am DM/
Dollar-Markt sowie durch "sonstige" Faktoren zustande kamen. Der
Abstand zwischen den beiden Kurven gibt somit an, wieviel die Inter-
ventionen in der Schlange zur Änderung der Nettoauslandsposition bei-
getragen haben1.

Interveniert die Bundesbank in der Schlange, so hat dies allerdings in-
direkt auch einen Effekt auf den Dollarkurs ihrer Währung. Denn kauft
sie beispielsweise andere Mitgliedswährungen an, um eine Aufwertung
der D-Mark im Wechselkursverbund zu verhindern, so steigt dadurch
die DM-Geldmenge und die D-Mark wertet gegenüber dritten Währungen
(Dollar) ab oder steigt weniger stark im Kurs, als es sonst der Fall ge-
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Wie man aus dem Schaubild erkennen kann, sind weit mehr als die
Hälfte der kumulierten Änderungen der Nettoauslandsposition in Höhe
von insgesamt 42 Mrd.DM bis Ende 19 78 auf Interventionen in der
Schlange zurückzuführen. Bis zum Herbst 19 77 bewirkten die Inter-
ventionen am DM/ Dollar -Markt sowie "sonstige" Faktoren sogar ins-
gesamt einen Devisenabfluß, so daß die Zunahme der Nettoauslands-
position bis zu diesem Zeitpunkt allein aus Interventionen in der
Schlange resultierte. Erst seit dem Herbst 1977 trugen auch Interven-
tionen am DM/Dollar-Markt in erheblichem Maße zum Anstieg der
Nettoposition bei.

Die Dominanz der Interventionen innerhalb der Schlange bis zum
Herbst 19 77 zeigt sich auch, wenn man die durchschnittlichen abso-
luten Änderungen der Nettoauslandsposition betrachtet, die in der Ta-
belle VII. 2 aufgeführt sind1. In der ersten der hier betrachteten Pha-
sen des Floating (bis zum Herbst 19 77) änderte sich die Nettoauslands-
position aufgrund von Interventionen in der Währungsschlange um
durchschnittlich 0, 80 Mrd. DM pro Monat, während Interventionen am
DM/Dollar-Markt und die sonstigen Devisenbewegungen nur zu durch-
schnittlichen Änderungen in Höhe von 0, 74 Mrd.DM führten. Im Ver-
gleich zu dem erheblichen Unterschied bei der kumulierten Änderung
der Nettoauslandsposition, zu der die Interventionen im Wechselkurs-
verbünd bis zum Herbst 1977 mit 15, 3 Mrd.DM wesentlich stärker
beitrugen als die anderen Faktoren (-4, 8 Mrd.DM; vgl. Schaubild
VII. 1), ist der Unterschied zwischen den durchschnittlichen absoluten
Änderungen allerdings relativ gering. Dies liegt in erster Linie dar-
an, daß die Bundesbank am DM/Dollar-Markt etwa gleichstark in bei-
den Richtungen intervenierte (vgl. hierzu auch den folgenden Abschnitt
VII. B), während sie bei Interventionen im Wechselkursverbund über-
wiegend Devisen aufnahm. Die Interventionen in der Schlange führten
daher zu weitaus stärkeren kumulierten Änderungen der Nettoauslands-
position als die Interventionen am DM/Dollar-Markt.

In der zweiten Phase des Floating bis Ende 1978 dominierten dagegen
die Devisenbewegungen außerhalb der Schlange. Während die Inter-

wesen wäre. In ähnlicher Weise hat eine Intervention der Bundesbank
auf dem DM/Dollar-Markt Rückwirkungen auf den Kurs der D-Mark ge-
genüber den anderen Schlangenwährungen.

1 Da die Bundesbank die Komponenten einer Änderung der Nettoauslands-
position nur für längere Zeiträume aufschlüsselt, ergeben sich größere
Saldierungseffekte als bei der wöchentlichen Betrachtung, die der Tabel-
le VII. 1 zugrundeliegt.
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Tabelle VII. 2 - Durchschnittliche monatliche Änderungen der berei-
nigten Nettoauslandsposition der Bundesbank, aufge-
schlüsselt nach Komponenten 1973-1978 (Mrd. DM)

Zeitraum

Durchschnittliche monatliche Änderung der berei-
nigten Nettoauslandsposition der Bundesbank

aufgrund von Interven-
tionen im Wechsel-
kursverbund

aufgrund von Interventio-
nen am DM/Dollar-Markt
und sonstigen Devisen-
bewegungen

April 19 73 bis
September 19 77

Oktober 19 77 bis
Dezember 19 78

0,80

0,93

0, 74

1, 38

Ohne Berücksichtigung des Vorzeichens.

Q u e l l e : Deutsche Bundesbank [Geschäftsbericht, versch. Ausgaben;
Monatsberichte, Januar 1976].- Eigene Berechnungen.

ventionen in der Schlange nur leicht zunahmen (die durchschnittliche
absolute Änderung der Nettoauslandsposition erhöhte sich auf 0,93
Mrd. DM im Monat), stiegen die Interventionen am DM/Dollar-Markt
drast isch. Obwohl der Einfluß dieser Interventionen durch entgegen-
gesetzte Effekte der "sonstigen" Faktoren gedämpft wurde, nahmen
die Änderungen der Nettoauslandsposition, die nicht aus Interventio-
nen in der Schlange resul t ie ren , auf durchschnitt l ich 1, 38 Mrd. DM
zu und verdoppelten sich somit fast.

B. Interventionen und Dollarkurs

Im Kapitel IV wurden drei Typen von Devisenmarktinterventionen un-
terschieden: stabilisierende Interventionen, destabil isierende Inter-
ventionen und trendändernde Interventionen. Stabilisierende und de-
stabilisierende Interventionen, die vorübergehende Wechselkursände-
rungen (Kursschwankungen) dämpfen beziehungsweise v e r s t ä r k e n ,
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haben gemeinsam, daß die im Zuge dieser Interventionen zunächst er-
worbenen Devisen nach einiger Zeit wieder veräußert werden, so daß
der Devisenbestand per Saldo unverändert bleibt. Trendändernde In-
terventionen führen dagegen dazu, daß das Wechselkursniveau auf Dau-
er von dem "interventionsfreien" Niveau abweicht, und sind dadurch
gekennzeichnet, daß sich der Devisenbestand nachhaltig verändert.

In diesem Abschnitt werden wir untersuchen, welcher dieser Katego-
rien die Interventionen der Bundesbank am DM/Dollar-Markt seit
März 1973 zuzurechnen sind. Dabei prüfen wir zunächst, ob die Bun-
desbank- ähnlich wie die japanische Notenbank [Quirk, 19 77] - eine Po-
litik des "leaning against the wind" (LAW) betrieben hat. Eine derarti-
ge Politik liegt dann vor, wenn die Nettoauslandsposition der Bundes-
bank aufgrund von Dollar-Interventionen bei sinkendem Dollarkurs zu-
nimmt und sich bei steigendem Dollarkurs verringert. Bestätigt es
sich, daß die Bundesbank eine LAW-Strategie betrieben hat, so kann
man ausschließen, daß die Interventionen Kursschwankungen verstärkt
haben; denn derartige destabilisierende Interventionen sind nur mög-
lich, wenn "aggressiv" interveniert wird (vgl. Abschnitt IV. C).

Will man möglichst genaue Aussagen über die Art der Interventions-
Strategie der Bundesbank machen, so wären dafür Angaben über die
täglichen Interventionen am DM/Dollar-Markt erforderlich. Diese
Daten sind jedoch nicht verfügbar. Die Bundesbank veröffentlicht In-
formationen über den Umfang der Interventionen am DM/Dollar-Markt
nur für längere Zeiträume (in der Regel einen oder mehrere Monate).
Bis einschließlich 19 76 werden diese Interventionen zudem nicht ge-
sondert, sondern nur zusammen mit den "sonstigen" Faktoren für die
Änderung der Nettoauslandsposition ausgewiesen. Aufgrund dieser
Datenprobleme sind Aussagen über die Interventionsstrategie der Bun-
desbank mit Unsicherheiten belastet. Schaubild VII. 2 zeigt die Kurs-
entwicklung der DM gegenüber dem Dollar und die kumulierten Ände-
rungen der Nettoauslandsposition der Bundesbank seit April 19 73, die
auf Interventionen am DM/Dollar-Markt (bis einschließlich 19 76 auch
auf "sonstige" Faktoren1) zurückzuführen sind. Vergleicht man die bei-
den Kurven, so wird die These von einer LAW-Strategie der Bundes-
bank weitgehend bestätigt2.

1 Den Erläuterungen zu den Wochenausweisen der Bundesbank kann man
allerdings entnehmen, daß die "sonstigen" Faktoren gegenüber den Inter-
ventionen am DM/ Dollar -Markt von untergeordneter Bedeutung waren;
dies gilt vor allem für den Zeitraum bis Ende 19 75.

2 Hinweise auf eine derartige Interventions Strategie finden sich auch in
Veröffentlichungen der Bundesbank: "In Übereinstimmung mit interna-
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Schaubild VII. 2 - Dollar/DM-Kurs und Devisenreserven der Bundes-
bank seit Ende März 19 73

Kumulierte Änderungen der
Nettoauslandsposition auf
grund von Interventionen
am Dollar/DM-Markt (bis
Ende 1976 auch aufgrund

1973 1974 1975 1976 1977 1 9 7 8

Quel l e : Deutsche Bundesbank [Geschäftsbericht, versch. Jgg.; Monats-
berichte, Januar 1976; Wochenausweise, versch. Ausgaben;
Pressenotizen, versch. Ausgaben] . - Eigene Berechnungen.

Lediglich die Entwicklung von Mitte Januar 19 74 bis Ende Februar
1974 und von Juni 1976 bis Dezember 1976 widerspricht der These.
In diesen Zeiträumen wertete sich die D-Mark gegenüber dem Dollar

tional vereinbarten Regeln waren die Interventionen der Bundesbank wie
bereits in den vorangegangenen Jahren darauf gerichtet, die Kursent-
wicklung der D-Mark zu glätten . . . Wie die Aufwertung der D-Mark und
insbesondere ihre reale Höherbewertung während der Berichtsperiode
belegen, wurde dabei die Anpassung des Wechselkurses an unterschied-
liche wirtschaftliche Entwicklungen im In- und Ausland nicht behindert"
[Deutsche Bundesbank, Geschäftsbericht, 19 78, S. 48].
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auf, während die Nettoauslandsposition abnahm. Es mag allerdings
sein, daß dieser Rückgang, der in beiden Fällen relativ niedrig war,
nicht durch "aggressive" Interventionen am DM/ Dollar -Markt, son-
dern durch den Einfluß "sonstiger" Faktoren zustande kam1.

Vergleicht man die beiden Kurven im Schaubild VII. 2, so fällt auf, daß
die Änderungen des Wechselkurses und die Änderung der Nettoaus-
landsposition bis etwa Ende 19 75 relativ symmetrisch verlaufen, wäh-
rend danach ein stärker asymmetrischer Verlauf zu beobachten ist.

Diese Beobachtung wird durch das Resultat der folgenden Regressions-
analyse bestätigt, bei der die Änderung der Nettoauslandsposition
der Bundesbank aufgrund von Interventionen am DM/Dollar-Markt

$
(ANAP )2 in Abhängigkeit von den prozentualen Änderungen des DM-

S/DM
Kurses gegenüber dem Dollar (Aln WK ' ) betrachtet werden. Die
Regression ergab den folgenden Zusammenhang:

- für den Zeitraum von April 19 73 bis Dezember 1975

ANAP$ = -0, 13 + 0,27 AlnWK$/DM

(3,96)*

R2 = 0, 58 D-W = 2, 24 S.E. =2,26
(* = Signifikanz auf dem 1-vH-Niveau)

- für den Zeitraum von Januar 19 76 bis Dezember 19 78

ANAP$ = 1, 60 + 0, 39 AWK$/DM-
(1,02)

R2 = 0, 09 D-W =1,40 S.E. =5,46

Für die erste der beiden betrachteten Perioden ergibt sich ein signi-
fikanter Zusammenhang zwischen der Änderung der Nettoauslands-
position und der prozentualen Änderung des Dollar/DM-Kurses. Wer-
tete sich die D-Mark gegenüber dem Dollar um ein Prozent auf (ab),
so stieg (sank) die Nettoauslandsposition aufgrund von Interventionen

1 So erklärt die Bundesbank beispielsweise in ihren Erläuterungen des Wo-
chenausweises zum 15. Juli 19 76 den Rückgang der Nettoauslandsposi-
tion unter anderem mit Zahlungen des Bundes an die EG.

2 Bis einschließlich 19 76 auch aufgrund "sonstiger" Faktoren.
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auf dem DM/Dollar-Markt um durchschnittlich 0, 27 Mrd. DM1.

Für die zweite Periode ist dagegen keine signifikante Beziehung zwi-
schen den Änderungen des Wechselkurses und der Nettoauslandsposi-
tion festzustellen2 . Dieses Resultat läßt darauf schließen, daß die In-
terventionen in der zweiten Periode des Floating stärker als zuvor
außer von der laufenden Kursentwicklung auch von Referenzkursüber-
legungen bestimmt wurden, die dazu führten, daß gleich starke Kurs-
änderungen mit unterschiedlich hohen Interventionen verbunden waren.

Betrachtet man beispielsweise im Schaubild VII. 2 die Entwicklung des
Dollarkurses und die interventionsbedingten Änderungen der Nettoaus-
landsposition im Zeitraum von Herbst 1977 bis Ende 1978, so zeigt
sich, daß die Devisenreserven der Bundesbank in den Phasen der Auf-
wertung der D-Mark gegenüber dem Dollar insgesamt relativ stark
zunahmen, während sie sich während der kurzen Abwertungsphase
im zweiten Quartal 1978 nur leicht verminderten. Dieses "asymme-
trische" Interventionsverhalten könnte man damit erklären, daß die
Bundesbank den Kursrückgang des Dollars als übermäßig ansah und
entsprechend stark intervenierte, während sie den kurzzeitigen An-
stieg des Dollarkurses als eine Bewegung in Richtung auf ein "ange-
messeneres" Kursniveau betrachtete und daher nur wenig bremste.

Da die These einer "leaning-against-the-wind"-Strategie der Bundes-
bank durch die vorangegangene Untersuchung weitgehend bestätigt
wird und "aggressive" Interventionen nicht nachzuweisen sind, kann
man davon ausgehen, daß die Interventionen am DM/Dollar-Markt die
Schwankungen des Dollarkurses im Zeitraum 19 73-19 78 nicht ver-
stärkt haben. Diese Aussage be'deutet jedoch noch nicht, daß die Inter-
ventionen kursglättend gewirkt haben. Denn LAW-Interventionen dämp-
fen Kursschwankungen nur dann, wenn sich die Devisenkäufe und -ver-
kaufe über die Zeit ausgleichen und die Währungsreserven per Saldo
unverändert bleiben. Betrachtet man die Entwicklung der Nettoaus-

1 Dieser Wert ist etwas niedriger als der von Artus [19 76] für annähernd
den gleichen Zeitraum ermittelte Wert; Artus kommt zu dem Ergebnis,
daß eine einprozentige Änderung des DM/Dollar-Kurses mit Interventio-
nen in Höhe von durchschnittlich etwa 0, 35 Mrd. DM verbunden war. Der
Unterschied der Ergebnisse dürfte vor allem darauf zurückzuführen sein,
daß Artus nicht nur die Interventionen am DM/Dollar-Markt, sondern
auch die Interventionen in der Schlange betrachtet und daher zu einem
höheren Interventionsbetrag gelangt.

2 Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangt auch Swoboda [1980] .
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landsposition im Schaubild VII. 2 unter diesem Gesichtspunkt, so kön-
nen die Interventionen bis zum Herbst 1977 als kursstabilisierend an-
gesehen werden. Die Interventionen ab Herbst 19 7 7 haben dagegen
- zumindest bis zum Ende des BeobachtungsZeitraums - lediglich zu
einem kleinen Teil kursstabilisierend gewirkt. Denn den erheblichen
Dollarkäufen bis Ende 19 78 standen nur relativ geringe Verkäufe ge-
genüber, so daß sich die Nettoauslandsposition insgesamt stark er-
höhte und die Interventionen daher - zumindest vorläufig - als trend-
ändernde Interventionen einzustufen sind. Zur Kursstabilisierung auf
den Devisenmärkten haben diese Interventionen nur beigetragen, wenn
sich zeigen sollte, daß die Bundesbank die von ihr erworbenen Devi-
sen in den Jahren nach 19 78 wieder veräußert, um einen erneuten An-
stieg des Dollarkurses zu dämpfen1.

C. Devisenmarktinterventionen und Geldmengenziel

Kauft die Bundesbank Devisen und erhöht sich dadurch ihre Nettoaus-
landsposition, so steigt unter sonst unveränderten Bedingungen auch
die erweiterte Geldbasis. Das gleiche gilt - mit umgekehrten Vorzei-
chen - , wenn die Zentralbank Devisen verkauft. Untersuchungen für
die Zeit des Bretton-Woods-Systems zeigen allerdings, daß die Bun-
desbank einen großen Teil der Änderungen der erweiterten Geldbasis,
die aus Interventionen auf dem Devisenmarkt resultierten, durch ent-
gegengesetzte Änderungen der internen Geldbasiskomponente neutra-
lisierte [Willms, 1971].

In diesem Abschnitt soll zunächst untersucht werden, welche Rolle
derartige Neutralisierungsmaßnahmen seit dem Übergang zu weitge-
hend flexiblen Wechselkursen gespielt haben. Von Interesse ist dabei
insbesondere die Frage, ob die Neutralisierungsmaßnahmen seit März
19 73 stärker oder weniger stark waren als im Bretton-Woods-System.
Schaubild VII. 3 zeigt die Änderungen der bereinigten Nettoauslands-
position und die Änderungen der inländischen Geldbasiskomponente

1 Zu einem Teil ist dies 1979 bereits geschehen. So nahm die Nettoaus-
landsposition der Bundesbank im ersten Quartal 19 79 aufgrund von Inter-
ventionen am DM/Dollar-Markt um 3,4 Mrd.DM ab [Deutsche Bundes-
bank, Geschäftsbericht, 1978, S. 49] . Verglichen mit dem vorangegan-
genen starken Anstieg, der allein von Mitte Oktober bis Ende Dezember
1978 einen Umfang von 16 Mrd.DM erreichte, ist dieser Betrag aller-
dings relativ gering.
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Schaubild VII. 3 - Änderungen der bereinigten Nettoauslandsposition
(schraffiert) und der inländischen Geldbasiskompo-
nente seit Ende März 19 73

1973 1 974 1975 1976 1977 1978

Que l l e : Deutsche Bundesbank [Monatsberichte, versch. Ausgaben] . -
Eigene Berechnungen.

gegenüber dem Vorquartal. Die Änderung der inländischen Geldbasis -

komponente AB wurde dabei errechnet als

AB1 = AB6 - ANAPb

Aus dem Schaubild ist deutlich zu erkennen, daß die Bundesbank auch
in dem System weitgehend flexibler Wechselkurse eine ausgeprägte
Neutralisierungspolitik betrieb. So weisen die Änderungen der Netto-
auslandsposition und der inländischen Geldbasiskomponente in 21 der
2 3 betrachteten Quartale (91 vH aller Fälle) ein entgegengesetzes
Vorzeichen auf. Interventionsbedingte Änderungen der erweiterten
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Geldbasis wurden also mit großer Regelmäßigkeit durch interne Maß-
nahmen der Geldpolitik (Offenmarktpolitik, Diskontpolitik, Mindest-
reserveänderungen u.a. ) konterkariert.

Die Stärke der Neutralisierungsmaßnahmen läßt sich durch ein Re-
gressionsansatz ermitteln, bei dem die Änderung der inländischen
Geldbasiskomponente in Abhängigkeit von der Änderung der Nettoaus -
landsposition untersucht wird.

Außerdem nehmen wir in die Regression zwei Dummy-Variable für
das erste und vierte Quartal auf (S 1 und S 4), um die saisonbereinig-
ten Einflüsse zu erfassen, die sich daraus ergeben, daß die inländi-
sche Geldbasiskomponente wegen des Weihnachtsgeschäfts im vierten
Quartal besonders stark steigt und anschließend im ersten Quartal
wieder entsprechend abnimmt1.

Die Regressionsschätzung ergab den folgenden Zusammenhang:

AB1 = 2, 17 - 0,91 ANAPb + 5, 22 S 4 - 5,46 S 1
(6,09)* (17,33)* (8,16)* (7,97)*

R2 = 0,9 6 D-W =1,21 S. E. =1,23
(* = Signifikanz auf dem 1-vH-Niveau)

Dieses Ergebnis zeigt eine signifikante negative Beziehung zwischen
den Änderungen der bereinigten Nettoauslandsposition und den Ände-
rungen der inländischen Geldbasiskomponente2 , In dem betrachteten

1 Andere saisonale Faktoren, die das zweite und dritte Quartal betreffen,
sind nur von relativ geringer Bedeutung und werden hier nicht näher be-
trachtet.

2 Die Trendvariable (das absolute Glied der Regression) ist ebenfalls si-
gnifikant; dies bedeutet, daß sich der nomina le Anstieg der inländi-
schen Geldbasiskomponente in dem betrachteten Zeitraum nur relativ
wenig geändert hat. Signifikant sind auch die beiden Saisonvariablen, wo-
bei die saisonbedingte Zunahme der inländischen Geldbasiskomponente
im vierten Quartal in etwa dem saisonbedingten Rückgang im ersten Quar-
tal entspricht. - Ohne die Saisonvariablen liefert die Regression das fol-
gende Ergebnis:

AB1 = 2, 36 - 0,92 ANAPb

(2,66) (5,71)*

R2 = 0, 61 D-W = 2, 53 S.E. =4, 03
Die Aufnahme der Saisonvariablen verbessert somit den Erklärungsge-
halt der Regression, läßt die Höhe des errechneten Neutralisierungs-
grads jedoch nahezu unberührt.
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Zeitraum neutralisierte die Bundesbank durchschnittlich etwa 91 vH
einer Änderung der Nettoauslandsposition durch eine entgegengesetzte
Änderung der inländischen Geldbasiskomponente1.

Vergleicht man diesen Wert mit dem von Willms [1971] für den Zeit-
raum von 1958 bis 19 70 errechneten Neutralisierungsgrad von 86 vH,
so kommt man zu dem Ergebnis, daß die Neutralisierungsmaßnahmen
nach dem Übergang zum Gruppenfloating im März 19 73 etwas stärker
waren2.

Als nächstes soll untersucht werden, inwieweit die Devisenmarktin-
terventionen trotz der erheblichen Neutralisierungsmaßnahmen zu
Abweichungen von dem Geldmengenziel der Bundesbank geführt haben.

Die Bundesbank hat seit Ende 19 74 regelmäßig ein Geldmengenziel
für das folgende Jahr angekündigt. Bezugsgröße ist dabei allerdings
nicht die Geldmenge in der Abgrenzung Ml oder die erweiterte Geld-
basis, sondern die Zentralbankgeldmenge in der Abgrenzung der Bun-
desbank3 . Diese Größe unterscheidet sich von der Geldbasis dadurch,
daß

- Einlagen der Kreditinstitute bei der Bundesbank in Form von Über-
schußreserven und Mindestreserven auf Ausländerguthaben außer
Ansatz bleiben und

- die Mindestreserven auf Inländerguthaben nicht anhand der jeweils
gültigen Mindestreservesätze berechnet werden, sondern anhand

1 Dieser Wert liegt etwas niedriger als der Neutralisierungsgrad von
94 vH, den Branson et al. [1977, S. 320] für die Periode von Anfang 1974
bis Mitte 1976 errechnen.

2 Die umfangreichen Neutralisierungsmaßnahmen haben allerdings nicht
nur dazu geführt, daß unerwünschte Änderungen der erweiterten Geld-
basis, die aus Interventionen am Devisenmarkt resultierten, weitgehend
kompensiert wurden. Folgt man der Überlegung, daß eine Zentralbank
den Wechselkurs auch durch Änderungen der internen Geldbasiskompo-
nente beeinflußt (also durch Gffenmarktoperationen, Mindestreservesatz-
änderungen etc. ), so haben die Neutralisierungsmaßnahmen den Effekt
der Interventionen auf den Wechselkurs teilweise konterkariert - und da-
durch möglicherweise neue Interventionen hervorgerufen.

3 Der Begriff "Zentralbankgeldmenge" bezieht sich im folgenden immer
auf die von der Bundesbank gewählte Abgrenzung.
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von konstanten Reservesätzen1.

Für die Jahre 1975 bis 19 78 hatte die Bundesbank es sich zum Ziel
gesetzt, die Zentralbankgeldmenge jeweils um 8 vH zunehmen zu las-
sen2 . Allerdings kam es während dieses Zeitraums zu teilweise er-
heblichen Abweichungen von'dem gesteckten Ziel. So stieg die Zen-
tralbankgeldmenge im Jahresverlauf 19 75 um 10 vH; 19 76 nahm sie
im Jahresdurchschnitt um 9,2 vH zu, 19 77 um 9 vH und 19 78 um
11,4 vH.

In der Tabelle VII. 3 sind die vierteljährlichen saisonbereinigten Zu-
wachsraten der Zentralbankgeldmenge in Form von Jahresraten dar-
gestellt. Verteilt man den angestrebten Zuwachs der Zentralbankgeld-
menge gleichmäßig auf die einzelnen Quartale des betreffenden Jah-
res, so liegen die tatsächlichen Zuwachsraten in den einzelnen Quar-
talen in 14 der 16 betrachteten Fälle über dem Zieltrend und in 2 Fäl-
len (19 75 II und 19 76 I) darunter3 .

Inwieweit haben Änderungen der Nettoauslandsposition dazu beigetra-
gen, daß der Zieltrend in den einzelnen Quartalen überschritten oder
unterschritten wurde? Der Einfluß dieses Faktors ist aus der zweiten
Spalte in der Tabelle VII. 3 zu ersehen. Die dort aufgeführten Werte
geben an, um wieviel Prozent die Zentralbankgeldmenge zu- oder ab-
genommen hätte, wenn alle Entstehungskomponenten mit Ausnahme

1 Auf die verschiedenen Probleme, die mit dieser Abgrenzung verbunden
sind, soll hier nicht näher eingegangen werden; vgl. hierzu Sachverstän-
digenrat [1974/75, S. 131 f.], Neumann [1975], Trapp [1976, S. 199 ff.] .

2 Für das Jahr 1975 formulierte die Bundesbank ihr Geldmengenziel be-
zogen auf den Jahresverlauf (Dezember 19 75 gegenüber Dezember 19 74)
für 19 76 bis 19 78 dagegen bezogen auf den Jahresdurchschnitt gegenüber
dem Durchschnitt des Vorjahres.

3 Das Geldmengenziel wäre eingehalten worden, wenn die Zuwachsraten
gegenüber dem Vorquartal (ausgedrückt in Jahresraten) folgende Werte
angenommen hätten: 1975 jeweils 7, 8 vH, 19 76 jeweils 6, 0 vH, 19 77 je-
weils 7, 6 vH und 19 78 jeweils 6, 1 vH. Der regelmäßige Quartalsanstieg
von 7, 8 vH (Jahresrate) in 19 75 entspricht dabei - wegen der im Durch-
schnitt höheren Bezugsbasis - einem Anstieg im Jahresverlauf von 8, 0
vH. Die relativ niedrigen Zielpfade in den drei übrigen Jahren sind da-
mit zu erklären, daß bei der Bekanntgabe der auf jahresdurchschnittliche
Änderungen bezogenen Geldmengenziele bereits ein Überhang bestand,
so daß der Zuwachs im Jahresverlauf teilweise deutlich unter 8 vH lie-
gen mußte, wenn das Ziel erreicht werden sollte.
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Tabelle VII. 3 - Der Einfluß von Änderungen der Nettoauslandsposition
auf die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge 19 75-
1978

Quartal

1975 I
II
III
IV

1976 I
II
III
IV

1977 I
II
III
IV

1978 I
II
III
IV

Zuwachs der saisonbe-
reinigten Zentralbank-
geldmenge gegenüber
Vorquartal in vH
(Jahresrate)51

9, 1 (+)
7,0 (-)
9,9 (+)

11,9 (+)

5,8 (-)
9,3(+)
9,8 (+)
7, 8 (+)

8, 0 (+)
8, 2 (+)

11,5 (+)
10, 6 (+)

13,1 (+)
9,4 (+)

10, 7 (+)
13,0 (+)

Die Zeichen in Klammern geben an,

Änderung der bereinigten Netto-
auslandsposition gegenüber
Vorquartal in vH der saison-
bereinigten Zentralbankgeld-
menge (Jahresrate)

+ 19,8
- 15,5
- 10,3
- 2,2

+ 35,4
- 12, 7
+ 12, 1
- 2, 7

+ 2,0
- 4,6

0
+ 35,2

+ 13,9
- 12,0
+ 18, 1
+ 36,4

ob der Zieltrend für den Zu-
wachs der Zentralbankgeldmenge (Anm. 3, S. 229) in den einzelnen
Quartalen überschritten (+) oder unterschritten (-) wurde.

Q u e l l e : Deutsche Bundesbank [Monatsberichte, versch. Ausgaben;
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, versch. Ausgaben] . -
Eigene Berechnungen.
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der Nettoauslandsposition konstant geblieben wären1

Betrachten wir zunächst die Überschreitungen des Zieltrends. Wie
man aus der Tabelle ersehen kann, sind 6 der insgesamt 14 Zielüber-
schreitungen allein auf eine starke Zunahme der Nettoauslandsposi-
tion zurückzuführen2 und können daher als interventionsbedingt ange-
sehen werden. Die Mehrzahl dieser Überschreitungen fällt dabei in
den Zeitraum des scharfen Dollarkursrückgangs von Oktober 19 77
bis Dezember 1978. In einer noch größeren Zahl der Fälle, nämlich
in sieben der betrachteten Quartale, ist das Überschreiten der Ziel-
marke dagegen mit einer konstanten oder sogar rückläufigen Netto-
auslandsposition verbunden. So stieg beispielsweise die Zentralbank-
geldmenge im zweiten Quartal 19 78 saisonbereinigt mit einer Jahres-
rate von 9, 4 vH, während die Nettoauslandsposition deutlich abnahm.
Die Zielüberschreitung ist in diesen Fällen allein auf inländische Fak-
toren zurückzuführen3.

Betrachtet man die beiden Fälle, in denen der Zieltrend unterschrit-
ten wurde, so kann man die Abweichungen im zweiten Quartal 19 75
als interventionsbedingt ansehen, da die Nettoauslandsposition der
Bundesbank in diesem Zeitraum zurückging und den Anstieg der Zen-
tralbankgeldmenge bremste. Die Unterschreitung des Zieltrends im
ersten Quartal 19 76 war hingegen mit Sicherheit nicht interventions-
bedingt, da die Nettoposition in dieser Phase stark zunahm und bei
unveränderter inländischer Komponente sogar zu einer sehr erhebli-
chen Überschreitung des Zieltrends geführt hätte.

1 Diese anderen Komponenten werden wir im folgenden unter dem Sammel-
begriff "inländische" Komponente zusammenfassen. Diese Komponente
ist allerdings nicht identisch mit der inländischen Komponente der Geld-
basis, da die Bundesbank bei ihrer Definition der Zentralbankgeldmenge
auch bestimmte Arten der Verwendung ihrer Verbindlichkeiten implizit
als Entstehungskomponente behandelt [Neumann, 19 75, S. 330] .

2 Diese Fälle sind daran zu erkennen, daß der Wert in der ersten Spalte
von Tabelle VII. 3 bei einer Zielüberschreitung (+) unter dem Wert in der
zweiten Spalte liegt. Dieses Größenverhältnis impliziert, daß die inlän-
dische Komponente zurückgegangen ist und somit nicht zur Überschrei-
tung des Zieltrends beigetragen hat.

3 Die Abweichung im ersten Quartal 1977 kann man nicht eindeutig einem
der beiden Faktoren zurechnen, da sowohl die inländische Komponente
als auch die Nettoauslandsposition zunahmen.
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Faßt man diese Ergebnisse zusammen, so waren Änderungen der Net-
toauslandsposition nur in knapp der Hälfte der betrachteten Fälle aus-
schlaggebend dafür, daß der Geldmengenzuwachs in den einzelnen Quar-
talen von seinem Zieltrend abwich; in den übrigen Fällen kamen die
Abweichungen durch starke Änderungen der inländischen Zentralbank-
geldkomponente zustande und sind somit nicht den Interventionen am
Devisenmarkt zuzurechnen.

Bemerkenswert ist, daß selbst eine sehr kräftige Zunahme der Netto -
auslandsposition nicht notwendigerweise dazu führte, daß die Zielmar-
ke überschritten wurde. Zwar bewirkte der erhebliche Anstieg der
Währungsreserven in dem jeweils letzten Quartal der Jahre 19 77 und
1978 auch ein erhebliches Überschreiten des Geldmengenziels; die
ähnlich starke Zunahme der Nettoauslandsposition im ersten Quartal
19 76 war jedoch sogar mit einem Unterschreiten des Zielpfads ver-
bunden. Diese Beobachtung deutet zudem darauf hin, daß ein Urteil
über die Wechselkurspolitik einer Zentralbank, welches sich lediglich
auf die Interventionen am Devisenmarkt stützt, möglicherweise feh-
lerhaft ist; so kann es durchaus sein, daß die Bundesbank im ersten
Quartal 1976 eine Aufwertung der D-Mark trotz der hohen Devisen-
käufe eher gefördert hat, da sie gleichzeitig sehr restriktive interne
Maßnahmen ergriff, die dazu führten, daß die Zentralbankgeldmenge
in diesem Quartal nur mit einer Jahresrate von 5, 8 vH zunahm.

D. Die Rentabilität der Devisenreserven

In diesem Abschnitt wollen wir die Rentabilität der Devisenreserven
der Bundesbank ermitteln und mit den hypothetischen Erträgen ver-
gleichen, die die Bundesbank erzielt hätte, wenn sie von 19 70 bis 19 78
anstelle von Devisenforderungen in gleichem Umfang inländische
Staatsschuldtitel erworben hätte.

Die Devisenreserven im weiteren Sinne - definiert als Forderungen
der Bundesbank gegenüber Ausländern - gliedern sich in drei Kom-
ponenten.

Komponente I setzt sich zusammen aus der Reserveposition im Inter-
nationalen Währungsfonds und den Sonderziehungsrechten. Die Reser-
veposition untergliedert sich dabei wiederum in mehrere Posten, die
mit unterschiedlichen Zinssätzen ausgestattet sind (Tabelle VII. 4).
Wie aus der Tabelle zu ersehen ist, werden die Goldeinzahlungen beim
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Tabelle VII. 4 - Die Verzinsung der Reserveposition im IWF und der
Sonderziehungsrechte

Reserveposition im IWF

Goldeinzahlung
(Goldtranche)

Übrige Kredittranchen
im Rahmen der Quote
im IWF

Kredite im Rahmen der
"Allgemeine
Kreditverein- Ölfazilität
barungen"

Sonderziehungsrechte

Bis zum
30. Juni 1974
Ab
30. Juni 1974

1, 5 vH
ca. 3/5 des gewogenen
Durchschnitts der Geld-
marktzinsen in den fünf
größten Mitglieds-
ländern
(1974-1978: ca. 3, 75 vH)

Die Ölfazilität wurde erst Mitte 1974 eingerichtet.

1,5 vH
4-6 vH je nach
Höhe und Lauf-
zeit der Kre-
dite

1,5 vH

ca. 3/5 des gewogenen
Durchschnitts der
Geldmarktzinsen in
den fünf größten Mit-
gliedsländern

Que l l e : IMF [Annual Report, versch. Jgg.].

IWF nicht verzinst1. Die DM-Abrufe durch den IWF im Rahmen der
deutschen Quote und die gegenüber der Deutschen Bundesbank in An-
spruch genommenen Sonderziehungsrechte - die zusammen den größ-
ten Teil der Komponente I ausmachen - wurden bis Juni 19 74 lediglich
mit 1, 5 vH verzinst; seit 1974 sind diese Forderungen mit einem glei-
tenden Zinssatz ausgestattet, der jedoch im Zeitraum von Mitte 19 74
bis Ende 19 78 mit etwa 3, 75 vH unter dem Geldmarktsatz in der Bun-
desrepublik lag, der im Durchschnitt ca. 4, 9 vH betrug. Die Kredite
im Rahmen der "Allgemeinen Kreditvereinbarungen" und der seit 1974
bestehenden Ölfazilität erbringen einen höheren Zinsertrag; sie ma-
chen im Durchschnitt der siebziger Jahre jedoch nur ungefähr 10 vH
der Komponente I aus, wobei der Anteil in den Jahren 19 77 und 19 78
allerdings auf fast 30 vH stieg.

Die Komponente II - "Devisen und Sorten" - ist der weitaus größte Po-
sten der Auslandsposition der Bundesbank und besteht fast ausschließ-

1 Da die Goldeinzahlungen beim IWF - ebenso wie der von der Bundesbank
gehaltene Goldbestand - keine Kxeditforderung gegenüber Ausländern dar-
stellt, werden wir sie bei der nachfolgenden Berechnung der Rentabilität
der Devisenreserven außer Betracht lassen.
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lieh aus kürzerfristigen Dollaranlagen in US-Geldmarktpapieren.

Die Komponente III - "Kredite und sonstige Forderungen an das Aus-
land" - setzt sich aus recht heterogenen Elementen zusammen:

- Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Währungsbeistands; bei
diesem Posten handelt es sich um kurzfristige Kredite zur Wechsel-
kursstabilisierung in der "Schlange", die über den Europäischen
Fonds für währungspolitische Zusammenarbeit vergeben werden,
und deren Verzinsung in der Regel unter dem entsprechenden Markt-
zins lag [vgl. hierzu ausführlicher Lehment, 1978a, S. 11] ;

- Forderungen aus Devisenausgleichsabkommen mit den USA und Groß-
britannien; diese Forderungen bestehen in mittelfristigen Schuldver-
schreibungen des amerikanischen bzw. britischen Schatzamtes1;

- sonstige Kredite an ausländische Währungsbehörden; dieser Posten
enthält ebenfalls überwiegend mittelfristige Darlehen, wie beispiels-
weise den Währungskredit, den die Bundesbank der italienischen
Notenbank im Jahre 19 74 einräumte;

- Kredite an die Weltbank; diese Kredite sind langfristig und niedrig-
verzinslich; sie stellen praktisch ein Element der Entwicklungshilfe
dar.

Den Erträgen auf die Auslandsaktiva stehen Zinszahlungen auf die Aus-
landsverbindlichkeiten der Bundesbank gegenüber. Bei diesen Ver-
bindlichkeiten handelt es sich vor allem um Einlagen ausländischer
Anleger sowie um die an Ausländer abgegebenen Mobilisierungs- und
Liquiditätspapiere.

Subtrahiert man die Auslandsverbindlichkeiten von den Devisenreser-
ven im weiteren Sinne (ohne Goldeinzahlung beim IWF), so erhält man
die Nettodevisenreserven. Diese Größe - die identisch ist mit der Net-
toauslandsposition abzüglich des Goldbestands und der Goldeinzahlun-
gen beim IWF - wollen wir den nachfolgenden Rentabilitätsberechnun-
gen zugrunde legen.

Die Entwicklung der Nettodevisenreserven und ihrer einzelnen Kom-
ponenten von Ende 1969 bis Ende 1978 ist aus Tabelle VII. 5 zu erse-

1 Angaben zu Einzelheiten dieser Abkommen finden sich bei Boeck, Gehr-
mann [19 73] .
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Tabelle VII. 5 - Die Entwicklung der einzelnen Komponenten der Netto-
devisenreserven von Ende 19 69 bis Ende 19 78

Jah
ende

1969
1970
1971
1972
1973
19 74
1975
1976
1977
19 78

Ohne zu

(1)

Reserve Position
im IWF und Son-
derziehungs-

rechte a

Mrd. DM

0
2,1
2 ,8
3,5
5,3
5,3
6,3
8,1
6,2
8,6

vH
von (4)

0
6
6
6
7
8
9

11
8

10

(2)

.

evisi
r t

Mrd.DM

5,8
28, 6
37, 6
52,2
65,8
49, 7
51, 3
52,0
58,3
74,6

n un
en

vH
von (4)

50
82
84
87
87
75
74
72
79
85

(3)

Kredite und son-
stige Forderun-
gen an das Aus-

land

Mrd. DM

5,9
4,2
4, 3
4 , 5
4 ,3

11,3
11,8
11,8

9,3
4,4

vH
von (4)

50
12
10

7
6

17
17
17
13

5

(4) =
(1W2W3)

Devisen-
reserven
(brutto)

11, 7
34,9
44, 7
60,2
75,4
66,3
69,4
71,9
73, 8
87, 6

jeteilte Sonderziehungsrechte und Goldeinzahlungen beim IWF.

(5)

Auslands-
verbind-
lichkeiten

Mrd.DM

1.4
2 ,8
2, 9
3,0
1,9
2,2
1,9
2, 7
2. 0
6,8

(6)=(4)-(5)

Netto-
devisen-
reserven

10,3
32, 1
41,8
57,2
73,5
64,4
67, 7
69,2
71, 8
80,8

Quel le : Deutsche Bundesbank [Monatsberichte, versch. Ausgaben] . -
Eigene Berechnungen.

hen. Die Werte in Spalte (6) zeigen deutlich den starken Anstieg der
Nettodevisenreserven in den siebziger Jahren; Ende 19 78 waren die
Nettodevisenreserven trotz des enormen Wertverlusts der Auslands -
aktiva1 fast achtmal so hoch wie Ende 1969. Der weitaus größte Teil
dieses Zuwachses resultiert dabei aus dem Anstieg der Währungsre-
serven in den letzten Jahren des Bretton-Woods-Systems. Ende März
1973 betrugen die Nettodevisenreserven bereits 69, 8 Mrd.DM.

Weiterhin ist aus der Tabelle VII. 5 zu ersehen, daß der bei weitem
größte Anteil der Devisenreserven auf den in der Spalte (2) aufgeführ-
ten Posten "Devisen und Sorten" entfällt2 . Der Anteil dieser Kompo-
nente lag seit 19 70 nie unter 70 vH und erreichte in der Hälfte der be-
trachteten Jahre Werte von über 80 vH.

1 Der Verlust aufgrund der Neubewertung der Währungsreserven ist in der
anschließenden Tabelle VII. 6 aufgeführt.

2 Vgl. hierzu die Aufgliederung der Auslandsposition der Deutschen Bun-
desbank in den Monatsberichten der Bundesbank.
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Tabelle VII. 6 - Die Erträge der Währungsreserven 19 70-19 78
(Mrd.DM)

Jahr

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978

1970-
19 78

(1)

Zinserträge der Bundesbank

für Geldanlagen im Auslanda

1, 06
2, 01
2, 75
4,23
4,81
4,23
4,34
4,29
5, 15

32,87

(2)

Neubewertung der Nettoaus-

wertung des Goldbestandes)

0
- 6,00
- 0, 20
-10,28
- 7,23

+ 5,48
- 7,49
- 7,88
-10,55

-44,15

(3) = (1)+ (2)

Gesamtertrag der

Nettodevisenreserven

+ 1,06
- 3,99
+ 2, 55
- 6,05
- 2 , 4 2
+ 9, 71
- 3, 15
- 3,59
- 5,40

-11,28

Abzüglich der Zinsaufwendungen für die an Ausländer abgegebenen Mobilisierungs- und
Liquiditätspapiere.

Q u e l l e : Deutsche Bundesbank [Monatsberichte, versch. Ausgaben; Ge-
schäftsbericht, versch. Jgg.] . - Eigene Berechnungen.

Nach diesem Überblick über die Entwicklung und Zusammensetzung
des Nettodevisenbestands wollen wir auf die Erträge der Reserven ein-
gehen. Der Gesamtertrag der Nettodevisenreserven ist in Spalte (3)
der Tabelle VII. 6 aufgeführt. Er setzt sich zusammen aus den Zins-
erträgen der Bundesbank für Geldanlagen im Ausland (abzüglich der
Zinsaufwendungen für die an Ausländer abgegebenen Mobilisierungs-
und Liquiditätspapiere1) und der Neubewertung der Nettoauslandspo-

1 Die Bundesbank schlüsselt die Zins auf Wendungen für diese Papiere nicht
nach In- und Ausländern auf. Die Zahlen in Tabelle VII. 6 basieren auf
der Annahme, daß der Anteil der Aufwendungen, welcher den Auslands -
Verbindlichkeiten zuzurechnen ist, dem Anteil der von den Ausländern
gehaltenen Mobilisierungs- und Liquiditätspapieren entspricht. Der Um-
fang der von den Ausländern gehaltenen Papieren ergibt sich als Differenz
zwischen den (in den Monatsberichten aufgeführten) Auslandsverbindlich-
keiten und dem Bilanzposten "Verbindlichkeiten aus dem Auslandsge-
schäft", in dem die Verbindlichkeiten aus abgegebenen Liquiditäts- und
Mobilisierungspapieren nicht enthalten sind. Eventuelle Zinszahlungen
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sition1. Aus der Tabelle ist zu erkennen, daß die positiven Zinserträ-
ge in der Mehrzahl der Jahre 19 70 bis 19 78 durch die Aufwertungs-
verluste der Bundesbank über kompensiert wurden.

Insgesamt standen in dieser Periode den Zinserträgen in Höhe von
32,9 Mrd.DM Verluste aus der Neubewertung der Nettoauslandsposi-
tion in Höhe von 44, 2 Mrd. DM gegenüber, so daß sich insgesamt ein
Verlust in Höhe von 11, 3 Mrd. DM ergibt.

Wie hoch wären im Vergleich dazu die Erträge gewesen, wenn die
Bundesbank ab 19 70 anstelle von Devisenforderungen inländische Titel
erworben hätte? Der Ertragsunterschied setzt sich in diesem Fall
zusammen aus dem Aufwertungsverlust (der bei einer Anlage in In-
landstiteln entfallen wäre) und der Differenz der Zinserträge auf in-
ländische und ausländische Titel2 . Die Bewertungsänderungen und die
Verzinsung der Währungsreserven sind aus den ersten beiden Spalten
in Tabelle VII. 6 ersichtlich. Die hypothetischen Zinserträge, die bei
einem Erwerb inländischer Titel angefallen wären, erhält man, wenn
man die zum Einstandskurs bewerteten Nettodevisenreserven mit ei-
nem inländischen Zinssatz multipliziert. Dabei ist eine wichtige Fra-
ge, welcher der verschiedenen inländischen Zinssätze als Vergleichs-
basis herangezogen werden soll.

Da der Reingewinn der Bundesbank (nach Abzug der gesetzlichen Rück-
lagen) gemäß § 27 Bundesbankgesetz an den Bund abgeführt wird, ist
es zunächst sinnvoll, wenn man der Verzinsung der Nettodevisenre-
serven die durchschnittliche Zinsbelastung der öffentlichen Haushalte
gegenüberstellt (Spalte (2) und (3) in Tabelle VII. 7). Ein Vergleich der

auf die Einlagen von Ausländern bei der Bundesbank waren in dem be-
trachteten Zeitraum unbedeutend; der Posten "sonstige Zinsen", in dem
diese Aufwendungen in der Gewinn- und Verlustrechnung enthalten sind,
erreichte in keinem der betrachteten Jahre einen Wert von über 19 Mill.
DM [vgl. Deutsche Bundesbank, Geschäftsbericht, versch. Jgg. ] .

1 Die Neubewertung des Goldbestandes Ende 19 72 und Ende 19 78 bleibt da-
bei außer Ansatz.

2 Dabei unterstellen wir zunächst, daß das inländische Zinsniveau von der
genannten Änderung der Bundesbankpolitik nicht betroffen worden wäre.
Wir werden anschließend auf die Modifikationen eingehen, die sich erge-
ben, wenn man annimmt, daß die zusätzlichen Käufe von inländischen
anstelle von ausländischen Schuldüteln dazu geführt hätten, daß das Zins-
niveau in der Bundesrepublik in dem betrachteten Zeitraum niedriger ge-
wesen wäre.
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Tabelle VII. 7 - Die Verzinsung der Devisenreserven im Vergleich
1970-1978

Jahr

1970
1971
1972
1973
19 74
1975
1976
1977
1978

1970-
19 78

aOhne
Spalte

(1)

Nettodevisenreserven
(Jahresdurchschnitt)

Mrd.DM

19, 1
43,4
58, 7
84, 1
88,0
87,2
91,4
94, 7

110, 6

(2)

Verzinsung
der Devisen-

reserven

(3)

Zinsbelastung öffentlicher
Haushalte als Teil der

jahresdurchschnittlichen
Verschuldung0

vH

- 5,5
4, 3
4, 7
5 ,0
5 ,5
4 ,9
4 , 8
4, 6
4, 7

5,5
5,6
5, 7
6,3
6,8
6, 3
6,4
6,6
6,3

Mrd.DMe

0
+ 0, 6
+ 0, 6
+ 1, 1

+ 1, 1
+ 1, 2
+ 1,5
+ 1,9
+ 1, 7

+ 9, 7

Bewertungsänderungen ab 1970. - Errechnet als Quotient der Spalte

(4)

Renditen unverzinslicher
Schatzanweisungen

(einjährige Laufzeit)

vH

8 ,3
6, 5
5, 6
9 ,0
9, 6
6,0
5,2
4, 3
3, 7

Mrd.DMe

+ 0, 5
+ 1,0
+ 0, 5
+ 3,3
+ 3, 6
+ 0, 9
+ 0,4
- 0, 3
- 1, 1

+ 8, 8

1) in Tabelle VII. 6 und der
(1) in Tabelle VII. 7. - cErrechnet als arithmetisches Mittel der Verschuldung am Jahresanfang

und am Jahresende. - d Für 1970 und 1971 teilweise geschätzt. - eDie Zahlen geben an, wie groß der
Ertragsunterschied gewesen wäre, wenn die Bundesbank anstelle ihrer Auslandsforderungen (Spalte 1)
inländische Forderungen in gleicher Höhe gehalten hätte, die zu dem jeweils aufgeführten Satz verzinst
worden wären.

Que l l e : Deutsche Bundesbank [Monatsbericht, versch. Ausgaben] . -
Sachverständigenrat [1978/79].- Arbeitsgemeinschaft wirt-
schaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute [1979] . - Eigene
Berechnungen und Schätzungen.

beiden Zinsgrößen zeigt, daß die Zinsbelastung der öffentlichen Haus-
halte in allen Jahren außer 19 70 prozentual höher war als die Verzin-
sung der Reserven1. Dies bedeutet, daß die öffentlichen Haushalte

Die in Tabelle VII. 7 aufgeführte Verzinsung der Währungsreserven ist
höher als die Rentabilität die Kern [1976] für die Jahre 1970 bis 1972
errechnet hat. Der Unterschied hat seinen Grund darin, daß Kern
- die Zinserträge der Bundesbank auf die gesamten Währungsreserven

bezieht (also einschließlich des Goldbestandes), und
- als Bezugsgröße nicht den durchschnittlichen Reservebestand, sondern

den Bestand am Jahresende zugrunde legt, der in den Jahren 19 70 und
19 72, in denen die Reserven stark zunahmen, deutlich über dem Durch-
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verhältnismäßig hohe Zinsen für ihre Verbindlichkeiten zahlen muß-
ten, während die Auslandsaktiva der Bundesbank demgegenüber (abge-
sehen von den Abwertungsverlusten) nur eine relativ niedrige Verzin-
sung erbrachten. Hätte die Bundesbank anstelle der Devisenreserven
ein Portfolio inländischer Titel gehalten, dessen Rendite der durch-
schnittlichen Verzinsung der Staatsschuld entsprochen hätte, so wäre
der Zinsertrag im Zeitraum 1970-1978 um insgesamt 9, 7 Mrd. DM
höher ausgefallen.

Unter markttechnischen Aspekten ist es allerdings problematisch, die
d u r c h s c h n i t t l i c h e Zinsbelastung des Staates als Maßstab heran-
zuziehen; denn ein erheblicher Teil dieser Zahlungen resultiert aus
Verbindlichkeiten, die in früheren Jahren eingegangen wurden. Der
Durchschnittszins entspricht daher nicht dem jeweiligen Marktzins,
zu dem Devisenreserven alternativ im Inland hätten angelegt werden
können.

\
Wählt man einen Marktzins als Vergleich, so steht man vor der Fra-
ge, ob man einen lang-, mittel- oder kurzfristigen Zins zugrunde le-
gen soll. Grundsätzlich spricht wenig dagegen, daß die Bundesbank
ihre Mittel in relativ hochverzinslichen, langfristigen Staatsschuld-
titeln anlegt, da sie ja auch über extrem langfristige Verbindlichkei-
ten - nämlich das von ihr ausgegebene Geld - verfügt1. Als Maßstab
für den Alternativertrag der Währungsreserven ist der langfristige
Zins für Staatsschuldtitel jedoch insofern eine zweifelhafte Größe als
bereits der Zuwachs der Nettoauslandsposition im Jahre 19 70 mit et-
wa 22 Mrd. DM höher war als der Gesamtbestand der Anleihen öffent-
licher Haushalte, der Ende 19 70 T 17 Mrd. DM betrug [Deutsche Bun-
desbank, Monatsberichte, lfd. Ausgaben] . Legt man andererseits
einen sehr kurzfristigen Zinssatz zugrunde, beispielsweise den Satz
für Schatzwechsel, so dürfte der mögliche Ertrag unterschätzt wer-
den. In Tabelle VII. 7 wurde daher als zweiter Vergleichswert ein

schnittswert lag; dadurch wird die tatsächliche Rentabilität der Wäh-
rungsreserven in diesen Jahren unterschätzt.

1 Giersch [1977b, S. 62] . - Eine solche Anlage ist auch aus rechtlicher
Sicht durchaus möglich: "Gegen die Einbeziehung langfristiger Papiere
an sich spricht jedoch nichts außer der Gefahr, daß hierbei seitens der
Notenbank unter Umständen nicht marktmäßig gehandelt wird, weil ihr
vom Staat Kursstützungsaufgaben übertragen werden. Läßt sich diese
Gefahr ausschließen, so dürfte eine Erweiterung der offenmarktpoliti-
schen Handlungsfreiheit der Notenbank durch Handel mit Anleihepapieren
. . . nichts im Wege stehen" [von Spindler, Becker, Starke, 19 73, S. 61] .
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"mittlerer" Zinssatz in Form der Rendite auf einjährige unverzins-
liche Schatzanweisungen des Bundes berücksichtigt1.

Aus Spalte (4) der Tabelle VII. 7 kann man ersehen, daß die Rendite
einer derartigen hypothetischen Anlage von 19 70 bis 19 78 insgesamt
etwa ebenso groß gewesen wäre, wie die durchschnittliche Zinsbela-
stung der öffentlichen Haushalte. Verglichen mit dem Zinsertrag der
Währungsreserven hätten die beiden inländischen Anlagen ungefähr
zusätzliche Zinseinnahmen in Höhe von 9 Mrd.DM erbracht. Rechnet
man den AbwertungsVerlust in Höhe von 44 Mrd.DM hinzu, so weist
die Anlage in ausländischen Titeln gegenüber einer Anlage in inländi-
schen Titeln seit Anfang 19 70 ein Minus von 53 Mrd.DM auf2 . Pro
Jahr ergibt sich somit eine Ertragseinbuße von etwa 7 Mrd.DM, wo-
von ca. 6 Mrd.DM auf Abwertungsverluste und ca. 1 Mrd.DM auf
einen Zinsentgang entfallen3 .

Gegen diese Berechnungen kann man vorbringen, daß die Ertragsdif-
ferenz überschätzt wird, da der Kauf von inländischen anstelle von
ausländischen Titeln in der Bundesrepublik zu einem Zinsrückgang
geführt hätte und die Zinserträge der Bundesbank auf Inlandstitel ent-
sprechend niedriger ausgefallen wären4 . Akzeptiert man diesen Ein-
wand, so ist jedoch zusätzlich zu berücksichtigen, daß bei sinkendem
Inlandszins auch die Zinsaufwendungen des Bundes zurückgehen. Da
die Staatsschulden in dem betrachteten Zeitraum deutlich höher sind
als die Aktiva der Bundesbank, würden sich die Aufwendungen des Bun-
des bei sinkendem Zinssatz stärker vermindern als die Zinseinnah-
men der Bundesbank (die an den Bund abzuführen sind). Der Entla-
stungseffekt, der sich für den Bundeshaushalt ergeben würde, wenn

1 Dabei handelt es sich um die nicht in die Marktregulierung der Bundes-
bank einbezogenen Schatzwechsel. Da für 1970 und die erste Hälfte 1971
keine Angaben über die Rendite dieser Papiere vorliegen, wurde die Ren-
dite für diesen Zeitraum geschätzt, wobei angenommen wurde, daß die
Rendite um etwa 1 vH über dem Verkaufssatz für die in die Marktregu-
lierung einbezogenen einjährigen Schatzanweisungen lag.

2 Bezieht man diesen Wert auf die Verschuldung des Bundes, so macht der
Betrag von 53 Mrd.DM etwa 30 vH des Schuldenstandes von Ende 19 78
aus.

3 Es ist allerdings zu berücksichtigen, daß diesen Verlusten im gleichen
Zeitraum erhebliche stille Erträge gegenüberstehen, die sich aus dem
Wertzuwachs des von der Bundesbank gehaltenen Goldbestands ergeben.

4 Bei einem um einen Prozentpunkt niedrigeren Zinssatz würden die Erträ-
ge der inländischen Titel im Zeitraum 19 70-19 78 um insgesamt etwa 6, 5
Mrd.DM unter dem Wert der vorangegangenen Berechnungen liegen.
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die Bundesbank inländische Staatsschuldtitel anstelle von Devisen-
forderungen erworben hätte, ist also eher höher als die genannten
53 Mrd.DM.

Zugunsten des Arguments, daß die errechneten 53 Mrd. DM den Ent-
lastungseffekt eher unterschätzen, spricht darüber hinaus auch die
folgende Überlegung. Hätte die Bundesbank durch den Kauf inländi-
scher Titel anstelle von Devisen das Zinsniveau in der Bundesrepu-
blik gedrückt, so wäre auch die Geldnachfrage gestiegen1. Die Bun-
desbank hätte die Geldmenge somit entsprechend stärker ausdehnen
können, ohne dadurch eine Zunahme der Inflationsraten hervorzuru-
fen, die über das tatsächlich eingetretene Maß hinausgegangen wäre.
Diese zusätzlichen Käufe inländischer Titel, die in den vorangegange-
nen Berechnungen nicht enthalten sind2 , hätten zu einer weiteren Ent-
lastung des Bundeshaushalts beigetragen.

Der größte Teil der aufgeführten Verluste entfällt allerdings auf die-
jenigen Reserven, die durch Interventionen im Bretton- Woods -System
oder (zu einem kleineren Teil) durch Interventionen in der "Schlange"
erworben wurden, und ist nicht den Devisenzuflüssen zuzurechnen,
die sich aus der Politik des Managed Floating am DM/Dollar-Markt
ergaben. Wie man aus dem Schaubild VII. 2 erkennen kann, haben erst
die Dollarinterventionen der Bundesbank vom Herbst 19 77 bis Ende
1978 in einem erheblichen Maße zu dem Umfang des Devisenbestan-
des - und damit zu den Ertragseinbußen, die mit der Reservehaltung
verbunden waren - beigetragen. Tabelle VII. 8 enthält eine Schätzung
darüber, wieviel die von der Bundesbank in diesem Zeitraum aufgrund
von Interventionen am DM/Dollar-Markt erworbenen Devisen bis Ende
1978 an Wert verloren. Mit Ausnahme der Monate April und Mai 19 78
verzeichnet die Bundesbank in allen betrachteten Teilperioden von
Oktober 1977 bis Dezember 1978 einen interventionsbedingten Dollar-
zufluß. Insgesamt erhöhten sich ihre Reserven dadurch um netto 33, 5
Mrd.DM. Ende 19 78 hatten diese zusätzlichen Devisenbestände nur
noch einen Marktwert von etwa 30, 9 Mrd. DM, so daß sich ein Abwer-
tungsverlust von 2, 6 Mrd. DM ergibt. Dieser geschätzte Betrag dürf-
te allerdings etwas zu hoch liegen, da als Einstandskurs der jeweilige

1 Die Berechnungen im Kapitel V zeigen, daß in der Bundesrepublik eine
signifikante negative Korrelation zwischen dem Zinsniveau und der Geld-
nachfrage besteht.

2 Bei den Berechnungen haben wir die Erträge der Devisenreserven ledig-
lich mit den Erträgen eines gleich großen Bestands an inländischen
Titeln verglichen.
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Tabelle VII. 8 - Geschätzter Wertverlust der von der Bundesbank auf-
grund des Managed Floating am DM/ Dollar -Markt
erworbenen Devisen bis Ende 19 78

Oktober 1977b

November 1977b

Dezember 1977b

Anfang - Mitte Januar 19 78
Mitte Januar - Mitte

Februar 1978
Mitte Februar - Ende

März 19 78
April - Mai 1978
Anfang Juni - Mitte

Oktober 1978
Mitte Oktober - Mitte

November 19 78
Mitte November - Ende

Dezember 1978b

Gesamt

Änderung des
Devisenbestandes

aIndex des Dollar/DM-Kurses

Mrd. DM

+ 1,9
+ 1,9
+ 5, 5
+ 2,5

+ 1,0

+ 4, 4

- 1, 5

+ 1, 8

+ 12,0

+ 4,0

+ 33,5

(Ende 1972 =

Kaufkurs oder

Verkauf skursa

141,5
143,8
149, 7
152, 1

152,5

| 156,0

163, 0

175, 3

171, 2

Wert Ende
(Kursbasis:

1
1
4
2

0

2

1

11

3

30

, 5
, 5
, 7
, 2

, 9

, 6

, 7

, 9

, 9

, 9

1978
176,3)

Wertzuwachs

Mrd. DM

- 0, 4
- 0,4
- 0,8
- 0, 3

- 0, 1

- 0, 3

- 0, 1

- 0, 1

- 0, 1

- 2, 6

100). - In den Geschäftsberichten der Bundesbank wer-
den die Interventionsbeträge für die Zeiträume Oktober - Dezember 1977
Dezember 1978 nur kumuliert

unc von Mitte Oktober bis
angegeben; die Aufteilung dieser Beträge auf die einzelnen Monate

wurde aufgrund der Angaben in den Erläuterungen zu den Wochenausweisen der Bundesbank geschätzt.

Quel le : Deutsche Bundesbank [Geschäftsbericht, 1977, S. 47; 1978,
S. 49; Wochenausweise, versch. Ausgaben; Pressenotizen,
versch. Ausgaben] .

Durchschnitt der Teilperioden angesetzt wurde; es ist jedoch zu ver-
muten, daß die tatsächlichen Dollarkäufe überwiegend zu Kursen ge-
tätigt wurden, die unter diesem Durchschnittswert liegen - also an
Tagen, an denen der Dollar besonders schwach war - während die tat-
sächlichen Dollarverkäufe analog dazu überwiegend zu überdurch-
schnittlichen Kursen ausgeführt wurden. Unter diesem Gesichtspunkt
dürfte der Abwertungsverlust eher im Bereich von 2 bis 2, 5 Mrd. DM
liegen; dies sind etwa 12 vH des gesamten AbwertungsVerlustes in
den Jahren 19 77 und 19 78, der insgesamt ca. 18 Mrd. DM betrug.

Angesichts der errechneten Ertragsdifferenz von 53 Mrd. DM zwi-
schen den von der Bundesbank gehaltenen Nettoauslandsforderungen
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und einer hypothetischen Anlage in inländischen Titeln während des
Zeitraumes 19 70-19 78 stellt sich die Frage, ob es nicht sinnvoll ist,
wenn die Bundesbank der Gefahr ähnlicher Verluste in der Zukunft1

dadurch begegnet, daß sie ihren Devisenbestand weitgehend abbaut.

Der Vorschlag eines weitgehenden Abbaus der Devisenreserven - der
von verschiedenen Wirtschaftswissenschaftlern unterbreitet wurde
[Giersch, 1971b; Willms, 1976; Borg, Foh, 1976; Adebahr 1979]', ist
allerdings bei der Bundesbank auf Bedenken gestoßen2 . In ihrem Mo-
natsbericht.für Oktober 1977 [S. 21] weist sie auf die kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten der deutschen Wirtschaft hin3 und schreibt
dann4 :

"Nun ist es zwar wenig wahrscheinlich, daß sämtliche kurzfristigen
Verbindlichkeiten auf einmal abgerufen würden. Die Gefahr größerer
Devisenabflüsse ist jedoch, wie ausländische Beispiele noch in den
letzten Jahren zeigten, keineswegs ganz von der Hand zu weisen. Dies
gilt auch im System weitgehend flexibler Wechselkurse - jedenfalls
dann, wenn die Währungsbehörden bemüht sind, extreme Kursschwan-
kungen zu vermeiden. "

Abgesehen davon, daß sich die Bundesbank bei diesen Überlegungen
an einem Wechselkursziel orientiert und dabei in dem geschilderten

1 Es ist natürlich auch möglich, daß die Rendite der Devisenreserven künf-
tig über der Rendite inländischer Titel liegt. Wie die Diskussion im Ab-
schnitt .VI. B. 1 ergeben hat, spricht jedoch wenig dafür, daß eine Zentral-
bank Devisenreserven erwerben (oder behalten) sollte, um auf diese Wei-
se einen Ertrag zu erzielen, der höher ist als der Ertrag inländischer
Staatsschuldtitel.

2 Bundeskanzler Schmidt hingegen teilt die Auffassung, daß die Devisen-
reserven überhöht sind: "Man muß dann vielleicht auch einmal erwäh-
nen, daß diese berühmten deutschen Währungsreserven, die heute größer
sind als die irgendeines anderen Landes auf der Welt, zwar ein sehr
schöner Fafner -Schatz in den laienhaften Vorstellungen einiger sind - aber
produktiv ist das angesammelte Dispositionsvermögen überhaupt nicht.
. . . Für die Bundesrepublik Deutschland sind Währungsreserven dieses
Umfangs in Wirklichkeit nicht notwendig" [Schmidt, 1978, S. 2].

3 Es handelt sich dabei im wesentlichen um die kürzerfristigen Bruttover-
bindlichkeiten der Unternehmen; die kürzerfristigen Forderungen der
Unternehmen werden nicht berücksichtigt.

4 Eine frühere, ähnliche Stellungnahme findet sich in Deutsche Bundesbank
[Monatsberichte, November 19 74, S. 19] .
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Fall möglicherweise in einen Konflikt mit dem binnenwirtschaftlichen
Ziel ihrer Politik gerät, lassen sich gegen die von der Bundesbank
vertretene Position folgende Einwände vorbringen:

- Die kurzfristigen Bruttoverbindlichkeiten der deutschen Unterneh-
men sind ein ungeeigneter Indikator für die "Abwertungsgefährdung"
der D-Mark. Zu einer starken Abwertung kann es auch kommen,
wenn keine Auslandsverbindlichkeiten existieren - beispielsweise
dann, wenn das Vertrauen in die Stabilitätspolitik der Bundesbank
schwinden würde und Inländer versuchen, statt inländischer Schuld-
titel vermehrt Auslandstitel zu erwerben.

- Die bisher beobachteten scharfen Abwertungen seit 19 73 (wie der
starke Kursrückgang des britischen Pfundes und der Lira 19 76 oder
der Kursfall des Dollars 1977/78) weisen darauf hin, daß die "Ab-
wertungsgefährdung" einer Währung in erster Linie eine Funktion
des Vertrauens in die Stabilitätspolitik eines Landes ist. Die Zen-
tralbanken haben es also weitgehend selbst in der Hand, extreme
Abwertungen durch eine stabilitätsorientierte Politik zu verhindern.
Je größer das Zutrauen einer Zentralbank zu ihrer eigenen Politik,
desto geringer brauchen eventuelle "Sicherheitspolster" in Form
von Devisenreserven zu sein. Unter diesem Gesichtspunkt ist es
bemerkenswert, daß gerade die Bundesbank im internationalen Ver-
gleich den größten Devisenbestand hält, obwohl die Bundesrepublik
zu den Ländern mit den niedrigsten Inflationsraten gehört und die
D-Mark seit 1973 einen kontinuierlichen Aufwertungstrend aufweist.

- Sollte es tatsächlich trotz einer stabilitätsorientierten Geldpolitik
der Bundesbank zu einer "extremen" Abwertung der D-Mark kom-
men, so kann die Bundesbank den DM-Kurs stützen, indem sie re-
striktive interne Maßnahmen ergreift - beispielsweise in Form einer
kontraktiven Offenmarktpolitik. Dabei ist allerdings nicht auszu-
schließen, daß sich diese Maßnahmen kurzfristig als unzureichend
erweisen, weil sie erst mit Verzögerungen auf den Markt "durch-
schlagen"1. In diesem Fall besteht die Möglichkeit, daß die Bundes-
bank sich ausländische Währung auf dem Kreditwege bei anderen
Zentralbanken beschafft und zu direkten Interventionen auf dem Devi-
senmarkt einsetzt2 . Entsprechende Kreditvereinbarungen zwischen

1 Jedoch zeigt beispielsweise der starke Kursanstieg des Dollars Anfang
November 19 78, daß bereits die Ankündigung von Restriktionsmaßnahmen
- sofern sie glaubwürdig ist - über den Einfluß auf die Erwartungen einen
unmittelbaren Effekt auf den Wechselkurs hat.

2 Hierauf weisen auch Küng [1974, S. 38 f. ] und R. Fischer [1977, S. 246f.]
hin.
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der Bundesbank und anderen Zentralbanken existieren bereits1 und
könnten eventuell aufgestockt werden. Angesichts der hohen Aufwer-
tungsverluste der Bundesbank dürften Kreditlinien bei anderen Zen-
tralbanken eine weitaus günstigere Absicherung gegen den wenig
wahrscheinlichen Fall einer extremen DM-Abwertung darstellen als
das Halten eines eigenen Devisenbestandes.

Gegen den Abbau der von der Bundesbank gehaltenen Devisenreserven
wird weiterhin vorgebracht, daß ein Teil der Währungsreserven durch
internationale Verträge gebunden ist [Roeper, 19 78] . Wie man aus
der Tabelle VII. 5 ersehen kann, ist der Anteil dieser gebundenen Aus-
landsaktiva, zu denen man die Reserveposition im IWF, die Sonder-
ziehungsrechte und die unter der Rubrik "Kredite und sonstige Forde-
rungen gegen das Ausland" enthaltenen Posten zählen kann, jedoch
relativ gering: Ende 19 78 machte dieser Anteil lediglich 15 vH der
gesamten Devisenreserven aus. Die übrigen 85 vH bestanden fast aus-
nahmslos aus US-Dollar-Anlagen, die reduziert werden können, ohne
daß internationale Verträge dem entgegenstehen2 .

Entscheidet sich die Bundesbank dafür, ihre Dollarreserven weitge-
hend abzubauen und stattdessen ihren Bestand an inländischen Staats-
schuldtiteln zu erhöhen, so stellt sich die Frage, auf welche Weise
sie dieses Ziel am besten erreichen kann. Eine Strategie, mit der
sich die genannte Umstrukturierung zwar nicht sofort, dafür aber re-
lativ reibungslos realisieren läßt, besteht aus den folgenden drei Ele-
menten:

1 Zu nennen sind dabei vor allem die Kreditfazilitäten im Rahmen des IWF
und des Europäischen Währungssystems, sowie die bilateralen Kredit-
vereinbarungen zwischen der Bundesbank und den US-Währungsbehörden.

2 Vgl. hierzu auch Adebahr [1979, S. 25] . - Will man die Ertragseinbußen,
die der Bundesbank aus der Vergabe offizieller Währungskredite im Rah-
men internationaler Abkommen entstehen, vermeiden, so ist es im übri-
gen nicht erforderlich, daß die Bundesrepublik aus dem Internationalen
Währungsfonds ausscheidet und die anderen Verträge ebenfalls auflöst.
Es würde bereits ausreichen, wenn man die Vertragsbedingungen neu
formuliert, und zwar so, daß die offiziellen Kredite, die die Bundesbank
und andere Zentralbanken vergeben, zu Marktkonditionen verzinst wer-
den. Eine solche Regelung hätte zudem den Vorteil, daß Länder, die eine
vergleichsweise wenig stabilitätsorientierte Politik betreiben, dafür nicht
länger durch zinsgünstige Kredite sogar noch "belohnt" werden (vgl. Ab-
schnitt VI.B.2.C).
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- Die Bundesbank betreibt gegenüber dem Dollar eine asymmetri-
sche "leaning-against-the-wind"-Politik, bei der sie in den Phasen
einer Abwertung der D-Mark gegenüber dem Dollar Devisen abgibt,
in den Phasen einer DM-Aufwertung dagegen keine Devisen ankauft.
Eine derartige Strategie, die in ähnlicher Form auch in den vom
IWF im Jahre 19 74 herausgegebenen Richtlinien für die Wechsel-
kurspolitik der am Floating teilnehmenden Länder vorgesehen ist1,
würde sicherstellen, daß der Abbau der Dollarreserven nicht zu zu-
sätzlichen Wechselkursschwankungen führt.

- Die Bundesbank gleicht den Liquiditätsentzug, der sich aus den Dol-
larverkäufen ergibt, durch einen zusätzlichen Erwerb inländischer
Staatsschuldtitel aus. Auf diese Weise sorgt sie dafür, daß die In-
terventionen nicht zu einer unerwünscht restriktiven Geldmengen-
entwicklung führen und daß die angestrebte Umstrukturierung ihrer
Aktiva realisiert wird.

- Die Bundesbank teilt ihre Dollarverkäufe den amerikanischen Wäh-
rungsbehörden mit, so daß diese den Effekt der Bundesbankmaßnah-
men bei ihrer Geldpolitik berücksichtigen und - soweit erforderlich -
neutralisieren können2 .

Durch diese Kombination von Maßnahmen ließe sich somit ein Abbau
der von der Bundesbank gehaltenen Dollarreserven erreichen, ohne
daß es zu stabilitätspolitisch bedenklichen Nebenwirkungen kommt.

£. Zusammenfassung

In dem Zeitraum von April 1973 bis Dezember 1978 waren die Inter-
ventionen der Deutschen Bundesbank insgesamt deutlich niedriger als

1 "If the member1 s reserves were relatively high it would be encouraged
to intervene more strongly to moderate a movement in its rate when the
rate was falling than when it was rising" [IMF, Annual Report, 19 74,
App., Guideline 4] .

2 Verkauft die Bundesbank in größerem Umfang US-Geldmarktpapiere, so
ist - zumindest bei nicht vollkommener internationaler Kapitalmobilität -
damit zu rechnen, daß in den Vereinigten Staaten das Zinsniveau steigt
und die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zunimmt; wollen die ameri-
kanischen Währungsbehörden den daraus resultierenden expansiven Ef-
fekt vermeiden, so müßten sie also gleichzeitig eine restriktivere Geld-
politik betreiben.
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in den letzten Jahrendes Bretton-Woods-Systems (1969 bis März
1973). Die durchschnittlichen wöchentlichen Änderungen der Netto-
auslandsposition waren in den letzten Jahren der Bretton-Woods-Ara
fast doppelt so hoch (bezogen auf die erweiterte Geldbasis sogar mehr
als doppelt so hoch) wie nach dem Übergang zum Gruppenfloating. Da-
bei intervenierte die Bundesbank in der zweiten Hälfte der Floating-
periode (1976-1978) insgesamt etwas stärker als in der ersten Hälfte.

Bis zum Herbst 19 77 resultierte der größte Teil der Reserveänderun-
gen aus Interventionen im europäischen Wechselkursverbund (Schlan-
ge). Diese Interventionen trugen auch am stärksten zu der Zunahme
der Reserven seit März 19 73 bei - die Interventionen am DM/Dollar-
Markt führten bis zum Herbst 19 77 per Saldo sogar zu einem Rück-
gang der Nettoauslandsposition der Bundesbank. Im Zeitraum von Ok-
tober 1977 bis Dezember 1978 hatten dagegen die Interventionen am
DM/Dollar-Markt ein stärkeres Gewicht als die Interventionen in der
Schlange.

In der ersten Phase des Floating kann man einen relativ guten Zu-
sammenhang zwischen der Stärke der Dollarkursänderungen und dem
Ausmaß der Interventionen am DM/Dollar-Markt feststellen: Sank
(stieg) der Dollarkurs um ein Prozent, so kaufte (verkaufte) die Bun-
desbank im Verlauf dieses Prozesses Dollar im Werte von durch-
schnittlich etwa 0, 25 Mrd.DM, um die Wechselkursänderung zu dämp-
fen. In der zweiten Phase des Floating von 1976 bis 1978 betrieb die
Bundesbank zwar ebenfalls eine "leaning-against-the-wind"-Politik,
jedoch läßt sich dabei kein signifikanter Zusammenhang zwischen der
Stärke der Wechselkursänderungen und der Interventionen erkennen.
Dieses Ergebnis spricht dafür, daß sich die Bundesbank in diesem
Zeitraum - insbesondere während des starken Dollarkursrückgangs
ab Herbst 19 77 - bei ihrer Interventionspolitik stärker als zuvor nicht
nur an der laufenden Kursentwicklung, sondern auch an anderen Fak-
toren (beispielsweise an Referenzkursüberlegungen) orientiert hat.

Die Devisenmarktinterventionen am DM/Dollar-Markt seit dem Über-
gang zum Floating können bis zum Herbst 19 77 als kursstabilisierend
angesehen werden, da die Bundesbank bei ihrer LAW-Politik in die-
sem Zeitraum per Saldo ebenso viele Dollar kaufte wie verkaufte. Von
Herbst 1977 bis Dezember 1978 waren die Dollarkäufe der Bundes-
bank dagegen weit höher als ihre Verkäufe, so daß es insgesamt zu
einem kräftigen Anstieg der Nettoauslandsposition kam. Zur Stabili-
sierung des Dollarkurses haben die in diesem Zeitraum getätigten
Interventionen nur dann beigetragen, wenn es sich zeigen sollte, daß
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die Bundesbank die von ihr erworbenen Devisen in den Jahren nach
19 78 wieder veräußert, um einen erneuten Anstieg des Dollarkurses
zu dämpfen. Sollte sich die Zunahme der Dollarreserven dagegen als
dauerhaft erweisen, so müßte man konstatieren, daß die Bundesbank
in der Phase des starken Dollarkursrückgangs von Herbst 1977 bis
Dezember 19 78 gegen den Trend interveniert hat.

Die Bundesbank hat auch nach dem Übergang zum Floating eine ausge-
prägte Neutralisierungspolitik betrieben. Die Änderungen der Netto-
auslandsposition und der inländischen Geldbasiskomponente weisen in
21 der 23 betrachteten Quartale ein entgegengesetztes Vorzeichen auf.
Dabei hat die Bundesbank im Durchschnitt etwa 91 vH der interven-
tionsbedingten Änderungen der erweiterten Geldbasis durch entgegen-
gesetzte Änderungen der inländischen Geldbasiskomponente neutrali-
siert. Dieser Wert liegt etwas höher als der Neutralisierungsgrad
von 86 vH, den Willms [19 71] für die Zeit weitgehend fester Wechsel-
kurse von 1958-1970 errechnet.

Trotz des hohen durchschnittlichen Neutralisierungsgrads haben die
Devisenmarktinterventionen während des Zeitraums von Ende 19 74
bis Ende 19 78 in sechs Quartalen dazu geführt, daß die Zentralbank-
geldmenge in der Bundesrepublik stärker stieg als ihr Zielpfad. Die-
ses Resultat bedeutet allerdings nicht, daß das Überschreiten des
Geldmengenziels in den genannten Jahren allein der Interventionspo-
litik zuzurechnen ist. Denn in sieben weiteren Quartalen des hier be-
trachteten Zeitraums stieg die Zentralbankgeldmenge ebenfalls stär-
ker, als es mit dem Geldmengenziel vereinbar war, obwohl die Bun-
desbank in diesen Quartalen überwiegend Devisen verkaufte. Die Ziel-
abweichungen können in diesen Fällen also nicht durch Interventionen
erklärt werden, sondern nur durch den Einfluß anderer Faktoren, die
dafür sorgten, daß die inländische Komponente der Zentralbankgeld-
menge besonders stark zunahm.

Die von der Bundesbank gehaltenen Nettodevisenreserven haben im
Zeitraum 1970-1978 zu Verlusten in Höhe von insgesamt 11 Mrd.DM
geführt, da die Zinserträge (33 Mrd.DM) durch die Abschreibungen
(44 Mrd.DM), die sich aus den DM-Aufwertungen ergaben, überkom-
pensiert wurden. Vergleicht man dieses Ergebnis mit dem Ertrag
eines gleich großen hypothetischen Bestands inländischer Titel - der
sich ergeben hätte, wenn die Bundesbank ihre Geldmenge statt durch
Devisenkäufe durch eine expansive Offenmarktpolitik ausgeweitet hät-
te - so weisen die Devisenreserven in dem betrachteten Zeitraum ei-
nen Minderertrag in Höhe von ungefähr 53 Mrd. DM auf; davon beruhen
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44 Mrd.DM auf den bereits genannten Abschreibungen und etwa 9 Mrd.
DM auf einem Zinsentgang. Der größte Teil dieses Ertragsverlustes
entfällt allerdings auf diejenigen Reserven, die noch unter dem Bret-
ton-Woods-System erworben wurden. Die Abschreibungen auf die Dol-
larkäufe während des Managed Floating seit Herbst 19 77 summierten
sich bis Ende 19 78 auf etwa 2 bis 2, 5 Mrd. Dollar - also ungefähr
5 vH des gesamten Abschreibungsverlustes im Zeitraum von 19 70 bis
1978.

Einen ähnlichen Ertragsverlust könnte die Bundesbank für die Zukunft
dadurch vermeiden, daß sie auf eine marktgerechte Verzinsung ihrer
Auslandsaktiva drängt oder ihre Währungsreserven (insbesondere die
in US-Geldmarktpapieren angelegten Mittel, die den mit Abstand größ-
ten Teil ihrer Devisenreserven ausmachen) abbaut. Ein derartiger
Abbau ließe sich durch asymmetrische LAW-Interventionen - die Bun-
desbank verkauft Devisen, wenn der DM-Kurs sinkt, kauft jedoch kei-
ne Devisen, wenn der DM-Kurs steigt - relativ reibungslos bewerk-
stelligen.
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Kapitel VIII. Ein Resümee

Die vorliegende Studie befaßt sich mit den Zielen und Problemen von
Devisenmarktinterventionen bei flexiblen Wechselkursen.

Die empirischen Untersuchungen im ersten und siebenten Kapitel zei-
gen, daß diejenigen Zentralbanken, die nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems zu einem Floating ihrer Währungen überge-
gangen waren, auch weiterhin in erheblichem Maße auf dem Devisen-
markt intervenierten. Während die Devisenkäufe und -verkaufe eini-
ger Zentralbanken - vor allem die der britischen und der italienischen
Notenbank - nach der Freigabe der Wechselkurse sogar höher waren
als in der Endphase des Bretton-Woods-Systems, nahmen die Inter-
ventionen der Bundesbank an Stärke ab; bezogen auf die erweiterte
Geldbasis waren die Devisenkäufe und -verkaufe der Bundesbank von
März 19 73 bis Dezember 19 78 durchschnittlich nur etwa halb so hoch
wie im Zeitraum von Januar 1969 bis März 19 73. Bis Ende 19 76 be-
stand der größte Teil der Interventionen dabei aus Interventionen in
der "Schlange" - also aus Interventionen gegenüber Währungen, deren
DM-Wechselkurs nicht freigegeben war. Im Zeitraum von Anfang 19 77
bis Ende 19 78 überwogen dagegen die Interventionen im Rahmen des
Managed Floating am DM/Dollar-Markt.

Die Interventionen nach dem Übergang zum Floating lassen keine Hin-
weise auf einen - vom Internationalen Währungsfonds befürchteten -
Abwertungswettlauf erkennen, sondern waren in erster Linie darauf
gerichtet, Wechselkursänderungen zu dämpfen.

Die Währungsbehörden der Abwertungsländer begründeten ihre Inter-
ventionen häufig mit dem Hinweis auf die Gefahr einer Abwertungs-
Lohn-Preis-Spirale (Circulus Vitiosus). Die Hypothese eines derarti-
gen Circulus Vitiosus ist allerdings fragwürdig; denn die unterstell-
ten fortgesetzten Abwertungen treten nur ein, wenn die Notenbank des
betreffenden Landes einen stabilitätswidrigen Anstieg der Löhne und
Preise durch eine zusätzliche Expansion der Geldmenge akkommodiert.
Ist die Notenbank zu einer derartigen Politik nicht bereit und verfolgt
sie stattdessen einen stabilitätsorientierten Kurs, so besteht die Ge-
fahr eines Circulus Vitiosus nicht. Zudem wird häufig übersehen, daß
die Abwertungen, die die Notenbanken zu dämpfen suchen, in vielen
Fällen das Resultat ihrer eigenen expansiven Geldpolitik sind. Würden
die Notenbanken - im Sinne einer Ursachentherapie - von vornherein
eine stärkere stabilitätsorientierte Geldpolitik betreiben, so wären
kursstützende Interventionen weitgehend obsolet.
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Notenbanken, deren Währungen sich real stark aufwerten, versuchen
diese Entwicklung zu bremsen, weil sie befürchten, daß es sonst zu
einem Konjunktureinbruch oder zumindest zu strukturellen Problemen
für einzelne außenhandelsabhängige Branchen kommt. Die modelltheo-
retische Analyse im Kapitel V zeigt allerdings, daß eine starke reale
Aufwertung kein eindeutiger Indikator für einen gesamtwirtschaftli-
chen Nachfragerückgang ist. Betreiben die wirtschaftspolitischen In-
stanzen im Ausland eine expansive Geld- und Fiskalpolitik, und wer-
tet sich die Inlands Währung dadurch real auf1, so verschlechtert sich
zwar die Preiswettbewerbsfähigkeit der inländischen Anbieter; dieser
negative Substitutionseffekt kann jedoch durch den positiven Einkom-
menseffekt kompensiert (und eventuell sogar überkompensiert) wer-
den, der sich daraus ergibt, daß die expansiven Maßnahmen im Aus-
land zu einer allgemeinen Nachfragebelebung führen, die sich auch
auf die inländischen Exporte auswirkt.

Die These, nach der eine überdurchschnittlich starke reale Aufwertung
ein hinreichend zuverlässiges Indiz dafür ist, daß die Wirtschafts-
subjekte die betreffende Währung im Zuge einer Änderung ihrer Kas-
senhaltungsgewohnheiten verstärkt nachfragen, wird durch die Ergeb-
nisse der empirischen Untersuchung für die Bundesrepublik im Kapi-
tel V nicht bestätigt. Die Untersuchung zeigt, daß die autonomen Än-
derungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes relativ gering sind
und zudem in keiner eindeutigen Beziehung zu realen Wechselkursän-
derungen stehen.

Zur Lösung eventueller struktureller Anpassungsprobleme, die sich
bei einer scharfen realen Aufwertung ergeben können, sind geldpoli-
tische Maßnahmen nur wenig geeignet. Denn aufgrund ihrer globalen
Wirkungen können sie die möglicherweise auftretende friktioneile Ar-
beitslosigkeit nur verringern, indem sie vorübergehend eine Situation
der Übernachfrage herbeiführen; dadurch kommt es aber nicht nur zu
zusätzlicher Inflation, sondern möglicherweise auch zu übermäßigen
Investitionen und in der Folge zu neuen Strukturproblemen.

Die bislang vorliegenden Konzepte für ein Managed Floating sind - mit
Ausnahme des Optica-Vorschlags, der auf die Vermeidung eines ab-

1 Die reale Aufwertung ist dabei um so stärker,
- je größer der Lohnlag im Ausland ist,
- je langsamer Importeure und Exporteure die wechselkursbedingten

Preisänderungen an ihre Abnehmer weitergeben und
- je weniger preiselastisch die Nachfrage nach Importen und Exporten

reagiert.
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wertungsbedingten Circulus VitLosus abzielt - darauf gerichtet, Wech-
selkursschwankungen1 zu glätten.

Die von einigen Autoren vorgeschlagene "leaning-against-the-wind"
(LAW)-Strategie (bei der Zentralbanken Devisen kaufen, wenn deren
Kurs fällt und Devisen verkaufen, wenn deren Kurs steigt) wirkt nur
dann kursglättend, wenn Wechselkursänderungen vorübergehend sind.
Handelt es sich dagegen um dauerhafte Wechselkursänderungen, so
führt eine LAW-Strategie zu Interventionen gegen den Trend. Ex post
kann man eine gegen den Trend gerichtete LAW-Politik daran erken-
nen, daß sich die Devisenreserven der betreffenden Zentralbanken
nachhaltig in einer Richtung ändern; bei kursstabilisierenden LAW-
Interventionen halten sich Devisenkäufe und -verkaufe dagegen die
Waage2 . Ex ante besteht jedoch bei einer LAW-Strategie, die allein
an der laufenden Wechselkursentwicklung ausgerichtet ist, für eine
Zentralbank keine Möglichkeit, zwischen vorübergehenden und dauer-
haften Kursänderungen zu unterscheiden.

Die vorgelegten Referenzkurskonzepte haben gegenüber einer LAW-
Politik nur dann einen Vorteil, wenn man in der Lage ist, einen Re-
ferenzkurs zu ermitteln, anhand dessen man zuverlässig zwischen vor-
übergehenden und permanenten Kursänderungen unterscheiden kann.
Jedoch gewährleisten weder die vorgeschlagenen objektiven Indikato-

Die Modellanalyse im Abschnitt II. C zeigt, daß sich derartige Schwan-
kungen erklären lassen
- durch alternierende exogene Impulse (vorübergehende Präferenzände-

rungen, ein "stop and go" der Geldpolitik u.a. ) sowie

- durch ungleichgewichtige endogene Anpassungsprozesse, die sich bei-
spielsweise daraus ergeben, daß Arbeitnehmer, Konsumenten oder
Zentralbanken auf Datenänderungen erst mit Verzögerungen reagieren.

Bemerkenswert ist dabei, daß Wechselkursschwankungen selbst dann auf-
treten können, wenn die Wirtschaftssubjekte die künftige Wechselkurs-
entwicklung - gemäß der Hypothese rationaler Erwartungen - korrekt
vorhersehen.
Die Gewinne oder Verluste die eine Zentralbank bei ihren Devisenmarkt-
operationen erwirtschaftet, sind dagegen kein zuverlässiges ex-post-
Kriterium für stabilisierende beziehungsweise destabilisierende Inter-
ventionen. Die Analyse im Abschnitt IV. C zeigt, daß sowohl profitable,
destabilisierende als auch unprofitable, stabilisierende Interventionen
möglich sind - und zwar selbst dann, wenn die Zentralbank die Erwar-
tungen der privaten Marktteilnehmer nicht entscheidend beeinflussen
kann.
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ren zur Ermittlung eines Referenzkurses (Änderungen der Devisen-
reserven, Wechselkursentwicklung in der Vergangenheit, Unterschie-
de in der Expansion des Geldangebots, Kaufkraftparitäten) noch eine
subjektive Kurseinschätzung durch die Zentralbanken, daß der Refe-
renzkurs "richtig" ist. Wird ein "falscher" Referenzkurs festgelegt,
so können Zenträlbankinterventionen sogar zusätzliche Wechselkurs -
Schwankungen auslösen.

Die vom Internationalen Währungsfonds im Jahre 19 74 erlassenen
Richtlinien für die Wechselkurspolitik von Ländern mit flexiblen Kur-
sen und die im Jahre 19 77 verabschiedeten Prinzipien für alle Mit-
gliedsländer zielen auf eine "strikte Überwachung" nationaler Wech-
selkurspolitik ab. Die vorgesehenen Regeln sind jedoch so vage gehal-
ten, daß fast jede Wechselkurspolitik mit diesen Bestimmungen ver-
einbar ist. Die Richtlinien des Jahres 1974 stellen im wesentlichen
ein Referenzkurskonzept dar, obwohl sich dort auch LAW-Empfehlun-
gen finden. Die einzige operational formulierte Auflage besteht darin,
daß die Mitgliedsländer mit dem IWF über den angestrebten Referenz-
kurs beraten sollen. Die im Jahre 1977 verabschiedeten Prinzipien
sind noch allgemeiner gefaßt und sehen ebenfalls lediglich Beratungen
vor, wenn bestimmte Indikatoren dafür sprechen, daß ein Land uner-
laubte Wechselkursmanipulationen betreibt. Bedenklich ist an diesen
Indikatoren vor allem, daß möglicherweise bereits eine nachdrück-
liche Stabilisierungspolitik eines Landes als regelwidrig eingestuft
werden kann.

Das zentrale Problem wechselkursorientierter Zentralbankinterven-
tionen besteht - abgesehen davon, daß das angestrebte Wechselkurs-
ziel wegen der unzureichenden Indikatoren möglicherweise nicht er-
reicht wird - darin, daß diese Maßnahmen zu einer Verletzung binnen-
wirtschaftlicher Ziele führen. Ergibt sich ein Konflikt zwischen bin-
nenwirtschaftlichem Ziel und Wechselkursziel, so kann die Zentral-
bank beide Ziele nur dann durch einen Policy-Mix aus Wechselkurs-
orientierten Interventionen und binnenwirtschaftlich ausgerichteten
Neutralisierungsoperationen erreichen, wenn die ausländischen Wäh-
rungsbehörden kein eigenständiges Ziel verfolgen und die durch die
Intervention bedingte Änderung ihres Geldumlaufs akzeptieren. Sind
die ausländischen Notenbanken dazu nicht bereit, so muß sich die in-
ländische Zentralbank für eines der beiden Ziele entscheiden; eine
Zentralbank, die durch den Übergang zum Floating dokumentiert, daß
sie dem binnenwirtschaftlichen Ziel den Vorrang gibt, und die trotz-
dem noch versucht, darüber hinaus ein bestimmtes Wechselkursziel
zu erreichen, betreibt eine inkonsistente Politik.
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Verfolgt eine Zentralbank ein binnenwirtschaftliches Ziel, so sind De-
visenmarktinterventionen dadurch nicht von vornherein ausgeschlos-
sen. Denn zu den möglichen geldpolitischen Instrumenten, die sie ein-
setzen kann, um ihr binnenwirtschaftliches Ziel zu erreichen, zählt
auch ein Kauf oder Verkauf ausländischer Währungen. Eine Interven-
tion am Devisenmarkt hat jedoch gegenüber dem alternativen Instru-
ment einer Offenmarktoperation mit inländischen Titeln den Nachteil,
daß die Zentralbank

- die Stabilitätspolitik in anderen Ländern durch Devisenmarktinter-
ventionen tendenziell stärker stört als durch Offenmarktoperationen
und zudem

- durch den Kauf von Devisen ein höheres Ertragsrisiko eingeht; wer-
tet sich die Auslandswährung unerwartet stark ab, so muß die Zen-
tralbank einen entsprechenden Abschreibungsverlust verbuchen, der
- da er zu niedrigeren Zuweisungen der Zentralbank an den Staats-
haushalt führt - letztlich zu Lasten der inländischen Steuerzahler
geht.

Die Deutsche Bundesbank hat nach der Freigabe des Dollarkurses im
März 19 73 am DM/Dollar-Markt eine Politik des "leaning against the
wind" betrieben. In der ersten Phase des Floating - nicht jedoch in
der zweiten Phase von 1976 bis 1978 - läßt sich dabei ein relativ guter
Zusammenhang zwischen der Stärke der Wechselkursänderungen und
der Stärke der Interventionen feststellen: Fiel (stieg) der Dollarkurs
um ein Prozent, so kaufte (verkaufte) die Bundesbank am Devisen-
markt Dollar im Werte von etwa 0, 25 Mrd. DM.

Bis zum Herbst 19 77 glichen sich die Devisenkäufe und -verkaufe der
Bundesbank am DM/Dollar-Markt in etwa aus und können daher als
kursstabilisierend eingestuft werden. Im anschließenden Zeitraum
bis Ende 19 78 waren die Dollarkäufe dagegen weit stärker als die ent-
sprechenden Verkäufe und sind somit - zumindest vorläufig - größten-
teils als Interventionen gegen den Trend anzusehen.

Die interventionsbedingten Änderungen der erweiterten Geldbasis im
Zeitraum von März 19 73 bis 19 78 wurden durch entgegengesetzte Än-
derungen der inländischen Geldbasiskomponente weitgehend neutrali-
siert - im Durchschnitt etwa zu 91 vH. Trotzdem führten die Interven-
tionen dazu, daß der Zuwachs der Zentralbankgeldmenge seit Anfang
19 75 in insgesamt sechs Quartalen über dem von der Bundesbank an-
gekündigten Zielpfad lag. Dieses Resultat bedeutet allerdings nicht,
daß das Überschreiten des Geldmengenziels in den genannten Jahren
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allein der Interventionspolitik zuzurechnen ist. Denn in sieben weite-
ren Quartalen des hier betrachteten Zeitraums stieg die Zentralbank-
geldmenge ebenfalls stärker, als es mit dem Geldmengenziel verein-
bar war, obwohl die Bundesbank in diesen Quartalen überwiegend De-
visen verkaufte. Die Zielabweichungen können in diesen Fällen also
nicht durch Interventionen erklärt werden, sondern nur durch den Ein-
fluß anderer Faktoren, die dafür sorgten, daß die inländische Kom-
ponente der Zentralbankgeldmenge besonders stark zunahm.

Die Zinserträge der von der Bundesbank gehaltenen Devisenreserven
wurden im Zeitraum von Anfang 1970 bis Ende 1978 durch die Wert-
minderungen des Devisenbestandes mehr als kompensiert. Hätte die
Bundesbank in dem betreffenden Zeitraum anstelle von Devisenreser-
ven inländische Staatsschuldtitel gehalten und die darauf anfallenden
Erträge an den Bund abgeführt, so wäre der Bundeshaushalt dadurch
mit hoher Wahrscheinlichkeit insgesamt mindestens um zusätzliche
53 Mrd. DM entlastet worden. Der Gefahr eines ähnlichen Ertragsver-
lustes in der Zukunft könnte die Bundesbank dadurch begegnen, daß
sie ihre Devisenreserven (die überwiegend aus US-Dollar-Anlagen
bestehen) weitgehend abbaut. Relativ reibungslos ließe sich dieses
Ziel durch eine asymmetrische LAW-Politik erreichen, im Rahmen
derer die Bundesbank bei einem steigenden Kurs der US-Währung Dol-
lar abgibt, bei einem sinkenden Kurs jedoch keine Dollar ankauft. Au-
ßerdem sollte sich die Bundesbank für eine marktgerechte Verzinsung
ihrer vertraglich gebundenen Reserven (Sonderziehungsrechte, Re-
serveposition im IWF, u.a. ) einsetzen. Eine marktgerechte Verzin-
sung dieser Forderungen verbessert nicht nur die Ertragssituation
der Bundesbank; sie ist auch unter internationalen Stabilitätsgesichts-
punkten vorteilhafter als die gegenwärtige Regelung, bei der eine be-
sonders expansive Politik, die zu einem Abwertungsdruck auf die Wäh-
rung des betreffenden Landes führt, durch zinsgünstige Zahlungsbi-
lanzkredite sogar noch "belohnt" wird.
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Appendix

A. Die Ableitung der Effekte versdiiedener Impulse im Zwei-Länder-Modell

D i e k e y n e s i a n i s e h e V a r i a n t e

Die Matrixform der keynesianischen Variante in Tabelle II. 1 lautet:

- Dy)

D'
y

L +M/AT

y ' i

o

D y
D r D T

D r " D T

L 0
r

L1 0
r

y

y '

r

T

"UD

M-UT - MW

M' -U -M1 W'

wobei:
0 < D , D , , D 1 , D1 , , (D + D 1 ) , (D1 , + D , ) < 1

y y1 y y1 y y y' y'

o < A „ , A' , , L , LP ,
P P' y y'

> D.. D;, D T

Die Systemdeterminante A is t :

A = D„ [-(D + D' ) J J1 , - (1-D - D' ) L J ' .T l r r ' y y' y y1 r y1

- (1 - D1 , - D , ) L1 J ] < 0
y1 y1 r yJ

wobei: J = L + M/A_
y y ' P

J' ,= L1 , + M'/A' ,
y1 y' ' P1

P, P1 und e ergeben sich aus den Beziehungen
P =y/A p +w

P1 = y'/AL.+ W1

e = P - P1 - T
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Fal l l :

u D > o

y/uD = [-J;,L rDT] / A > o

y' /ü D = [-Jy L ; D T ] / A > o

= tJy Jy I DT] / A > 0

D = [DrJyJy' " V / ; + JyLr

P/UD = (l/Ap)[-JyIL rDT] / A> 0

P'/ÜD = (l/Api)[-JyL;DT] / A> 0

[-Jy IL rDT]

- V-D

Fall II:

Vy-y

M > 0 (oder - UT > 0)
J

y/M = - [ ( D r + D ; ) J y , + (1-Dy , - D y ,

y ' /M = [(1 - Dy - Dy)L^.DT] /A < 0

r /M = [-(1 - D y - D y ) J y , D T ] / A < 0

T/Sf = [-(DrDy - D;

p/M > o

P'/M< 0

e/M > 0

J y l

) - D D ,
y' y y1

- « /A |

A > 0

(A 1)

(A 2)

(A 3)

(A 4)

(A 5)

(A 6)

(A 7)

(A 8)

(A 9)

(A 10)

(A 11)

(A 12)

(A 13)

(A 14)
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Fall III:

UD = "UD-

y/UD -y /UD , ^ L r D T ] / A = 0

A =

- J y J y ,DT] / A = 0r/tD - r/üD, = [ JyJ^DT

T/ÜD - T/ÜD, = - 1/DT > 0

P/ÜD - P/ÜD, = (y/ÜD - y/ÜDI) / A p = 0

P'/ÜD - P'/ÜD,= (y'/ÜD - y'/ÜDI) /A'p, = 0

e /%-e /U- D , = -T /ü D + T / ü D , < 0

Fall IV:

M= -M1 > 0

y/M - y/M- = [-(Dr+D;) J^, - (1-D^, -DyI)(Lr+L;)]

y'/M - y-/M-

r/M - r / M '

•DT/ A > 0

A< 0

(1-Dy-Dy)

-Dy - Dyl) Jy - (1-Dy-Dy) Jy l

D T / A J 0

T/M - T / M 1 = [-(D'D +D (1-D1 )) J
' ' f y' r y1

))
y1 y

- (D r D y + D ; ( l - D y ) ) J y I

- ( ( l - D y ) ( l - D y , ) - D y D y I ) ( L r + L ; ) ]

(A 15)

(A 16)

(A 17)

(A 18)

(A 19)

(A 20)

(A21)

(A 22)

(A 23)

(A 24)

(A 25)
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P/M - P/M1 > 0

P ' /M - P ' / M ' < 0

e/M - e /M' > 0

Fall V:

W> 0

y/W = -M • y/M < 0

y' /W = -M • y ' /M > 0

r /W = -M • r / M > 0

T/W = -M • T/M > 0

P/W = - ( M / A p ) y / M + 1

= -[L ( (D + D' ) J ' , + (1-D1 , - D1 yv r r' y' y1 ;

+ J1 , (1-D - D' ) L ] D / A > 0
y' y y rJ T'

P ' /W = (M/AL,,)y/M > 0

e/W = P/W - P ' /W - T/W - 0

(A 26)

(A 27)

(A 28)

(A29)

(A 30)

(A 31)

(A 32)

(A 33)

(A 34)

(A 35)

D i e ne o k l a s s i s c h e V a r i a n t e

Die Matrixform der neoklassischen Variante in Tabelle II. 1 lautet:

0 0 D

0 0 D1

r
M O L

0 M' L1

D T

D T

0

0

P

P '

r

T

" U D

-K
- Ü +M

- Ü +M
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2£

Die Systemdeterminante A ist:

AX = -D MM' (D + D' )< 0
T r r

Außerdem gilt: y, y' = 0; e = P - P' - T

Fa l l l :

P/ÜD = - M ' L r D T / AX > 0 (A 36)

P ' /ÜD = - M L^.DT/ Ax > 0 (A 37)

r / lL. = - 1/(D +D' ) > 0 (A 38)
' D ' r r

T/ÜD = D^ MM'/ AX > 0 (A 39)

e/Ü = [- M' L D + ML1 D - D MM'] / AX ^ 0 (A 40)

Fall II:

P/M = l/M > 0 (A 41)

P'/M = 0 (A42)

r/M = 0 (A 43)

T/M = 0 (A44)

e/M = l/M > 0 (A 45)

Fall III:

P/ÜD - P/ÜD , = [-M'L rDT + M ' L r D T ] / AX = 0 (A46)

PyÜ D - P ' /ÜD , = 0 (A47)
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f/ÜD - r/ÜD , =0 (A48)

T/ÜD - T/ÜD, = - 1/DT> 0 (A49)

e/ÜD - e/IJD, > 0 (A 50)

Fall IV:

P/M - P/M1 = l/M > 0 (A 51)

P'/M - P'/M1 = -1/Mr < 0 (A 52)

r/M - r/M1 =0 (A 53)

T/M - T/M' =0 (A 54)

e/M - e/M' = l/M + l/M1 > 0 (A 55)

B. Die Ableitung der Effekte von Geldmengenänderungen im Mehrsekto-
renmodell

Bildet man das totale Differential für die Gleichungen (III. 3) bis (III. 8),
und berücksichtigt man dabei die definitorische Beziehung P = T • P*,
so erhält man1:

0 = -(1 - N )y + N y1 +N , i * + N T ( B l )
J J J

y = Ap (P* + T - W) (B 2)

y* = A*p>;c (P- - W) (B 3)

y' = A1 , (P1 - W>) (B 4)

1 Bis auf N sind dabei alle Koeffizienten positiv. Außerdem gelte analog

zu den Annahmen in Appendix A: 0 < N , N ,, N < 1.
y y* y'
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M' = L' ,y ' + L' (• ) P1

M = L y + L ( • ) P* + L ( • ) T + L* ( . ) P * + L*
J J

(B 5)

(B 6).

In der keynesianischen Variante sind W, W = 0 . Außerdem gilt :

L1 (• ) = M1

L ( • ) + L* (• ) = M

L (•) = hM

Mit : 0 < h < 1

Setzt man die Gleichungen (B 2) bis (B 4) in die verbleibenden Glei-
chungen ein, so ergibt sich das folgende interdependente Matr ixsy-
stem zur Bestimmung der Variablen P*, P ' und T:

- (g - f) j

(a + b + M) 0

0 (k+M1)

mit der Determinante

A= - (k+M1) [(a + b + M) d

+ f (a + h M ) + g (b + (1-h) M)] < 0

wobei: a = L A
y

- (g + d)

(a + h M )

0

P *

P '

T

=

0

M

M '

d = - N

k = L

y
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Die Werte für y, y* und y1 ergeben sich aus den Gleichungen (B 2) bis

(B 4). Die Werte für P und e erhält man aus den Beziehungen:

p = p * _ T (B 7)

e = p * - P ' (B 8)

Ein Anstieg der ausländischen Geldmenge hat die folgenden Effekte:

P*/M' = j ( a + h M ) / A < 0

P ' /M' = l /(k +M1) > 0

T/M' = -j (a + b + M)/ A > 0

P/M = -j (b + (1-h) M)/A > 0

y / M'1 > 0

y*/ M1 < 0

y' / M' > 0

e / MT = [j (a + hM)/A] - l/(k + M') < 0

Ein Anstieg der inländischen Geldmenge hat die folgenden Effekte:

P* / M = -(g + d) (k + M') / A > 0

P1 / M = 0

T / M = (g - f) (k + M1) / A | 0

P / M = -(d+ f) (k + M1) / A > 0

y / M > 0
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y* / M > 0

y1 / M = 0

e / M = P / M > 0

C. Vergleich der Steigungen der DD-Kurve und der EE-Kurve im Abschnitt
III. C. 1

Die DD-Kurve und die EE-Kurve sind aus den Gleichungen (II. 16) bis
(II. 22) abgeleitet, die wir hier der besseren Übersicht halber noch ein-
mal aufführen und mit (C 1) bis (C 7) benennen1:

y

y '

y

y '

M

= A P

= A P -

= V
= D^y

= Lj

P

P '

+ L r
r

r + D / + DTT + UD

r + D;r - DTT

+ MP

M' = L ' j 1 H-L'r + M ' P '

e = P - P ' - T

Die beiden Kurven lassen sich aus diesem Gleichungssystem folgen-
dermaßen ableiten. In einem ers ten Schritt e r se tz t man in den Glei-

(C

(C

(C

(C

(C

(C

(C

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

1 Da Nominallohnänderungen in diesem Abschnitt nicht betrachtet werden,

bleiben die Größen W und W in den Gleichungen (C 1) und (C 2) unberück-
sichtigt. Da andererseits die Effekte einer inländischen expansiven Fis-
kalpolitik untersucht werden sollen, wurde in die Gleichung (C 3) ein au-
tonomer fiskalpolitischer Impuls U aufgenommen.
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chungen (C 3) und (C 4) T durch P - P1 - e; anschließend substituiert

man in den Gleichungen (C 3) bis (C 6) P durch y/A_ und P1 durch

y'/A' , . Man erhält dann die folgenden Gleichgewichtsbedingungen für

die Güter- und Geldmärkte:

y = (D - Q ) y + (D + Q' ) y' + D r + D e + Ü (C 8)
J J J J

y< = (D y + Q y ) y + (D y , - Q y , ) y ' + D^r - D T e (C 9)

(C 10)

(C 11)

iVl = J

M' = J

wobei:

Q y

j

y

i_. r
r

+ L'r'
r

= - V A P-

= L +M/Ap- 3r -
Löst man (C 9) nach y' auf und setzt man den entsprechenden Wert in
die übrigen drei Gleichungen ein, so ergibt sich:

0 = X:y - X2r + X3e + ÜD (C 12)

M = J y + L r r (C 13)

M' = X4y + X5r + Xße (C 14)

wobei:

Q y - ( D y l + Q y , ) ( D y + Q y ) Z)

X 2 = -D r-D;(Dy,+Qy |) Z > 0

X3 = (1 - P y , + Q y I ) Z) D T < 0

X, = J ' , (D1 +Q ) Z > 0
4 y1 y y
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c = L' + J1 ,Dr Z < 0
5 r y' r

X6 = " J y ' D T Z > 0

-Dy I + Qy I)< i/(Dy ,+ QyI) > o

Die Gleichungen für die DD-Kurve und die EE-Kurve erhält man, in-
dem man (C 12) nach f auflöst und den entsprechenden Wert in die bei-
den verbleibenden Gleichungen einsetzt:

M = (Jy + L rX1 /X2)y+ (LrX3/X2)e + (L r /X 2)ÜD (C 15)

M' = (X4 + X ^ / X g j y + (X6 + X5X3/X2)e + (X5/X2) ÜD (C 16)

Die Gleichungen (C 15) und (C 16) repräsentieren die DD-Kurve be-
ziehungsweise die EE-Kurve. (C 15) enthält die Gleichgewichtsbedin-
gungen für die beiden Gütermärkte und den inländischen Geldmarkt.
(C 16) enthält die Gleichgewichtsbedingungen für die beiden Güter-
märkte und den ausländischen Geldmarkt.

Die DD-Kurve ist steiler als die EE-Kurve, da gilt:

J + L V X 2 / Xy + L r V X 2 e/ X 4
L r V X 2 y/EE X6

I
Beweis: (Jy + L r X l / X 2 V d ^ ^ ) >

( X 4 + X 5 X l / X 2 )

Setzt man für X1, X , X und X die Ursprungswerte ein, so erhält
1 o 4 bman:

L (1-D +Q -(D ,+Q'T)(D'+Q ) Z) J ' , DmZ
r" y y y' y ' M y y y1

 T
I

+ J y ( X 2 X 6 + X 5 X 3 ) > L r ( 1 " ( D y ' ^ y - > Z ) ° T ' Jy- ( D y ^ y > Z
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Subtrahiert man den auf der rechten Seite stehenden Ausdruck, so er-
gibt sich:

0

Es gilt: L r , DT, Xg, X5 < 0

Somit sind die beiden Summanden in der Ungleichung positiv und die
postulierte Größenbeziehung ist erfüllt.

D. Vergleich der Wirkungen von Devisenmarktinterventionen und Offen-
marktoperationen

Devisenmarktinterventionen und inländische Offenmarktoperationen
haben im Zwei-Länder-Modell den gleichen Effekt auf das inländische

reale Sozialprodukt (und wegen der festen Beziehung y = A P auch

auf das nominale Sozialprodukt), wenn gemäß den Gleichungen (A 22)
und (A 8) in der Appendix A gilt:

y = { l } M = k ( 2 } M (Dl)

wobei:

{1} = {-[(D r+D^)J^+(l-D^-Dy |)(L r+L/)]DT /A}

der Effekt einer inländischen Geldmengenerhöhung durch einen Kauf
von Auslandswährung und

{2} = {-[(Dr+D;)P,+(l-D^,-Dy,) L ; ] D T / A }

der Effekt einer inländischen Geldmengenerhöhung durch einen Kauf
von Staatsschuldtiteln. Der Ausdruck

k = [ 1 + ( 1 - D y , - Dy , )L rDT /A {2}] (D2)
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gibt an, um wieviel stärker die inländische Zentralbank ihre Geldmen-
ge bei der Offenmarktoperation erhöhen muß, damit der gleiche Ef-
fekt auf das inländische Sozialprodukt erzielt wird, wie bei der Devi-
s enmar ktintervention.

Betrachtet man den Einfluß der beiden Maßnahmen auf das ausländi-
sche Sozialprodukt y1, so hat eine Devisenmarktintervention dann
einen stärkeren Effekt auf y1 als eine im Hinblick auf das inländische
Sozialprodukt gleichermaßen wirkungsvolle Offenmarktpolitik, wenn
gemäß den Gleichungen (A 23) und (A 9) gilt:

-{[(D r+DpJy+(l-Dy-D^)(L r+L;)]DT /A} M (D 3)

D-D^)L;DT]/A> kM

Setzt man (D 2) in (D 3) ein, und formt man die Gleichung um, so er-
hält man:

- (D +D1 ) J' , [(D +D' ) J +(1-D -D' ) L ] (D 4)v r r y1 L r r y y y rJ

- (D +D' ) J L (1-D1 -D , ) L' < 0
r r y y y1 y' r

Der Ausdruck auf der linken Seite der Ungleichung ist negativ; die in
(D 3) genannte Bedingung ist also erfüllt.
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