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WÄHRUNGSPOLITIK

Erfahrungen mit dem Floating
Hans-Eckart Scharrer, Hamburg

Vor zwei Jahren, im Februar/März 1973, brach das Gerüst fester Währungsparitäten endgültig unter 
der Springflut gewaltiger internationaler Geldströme zusammen. Die Valuten der Industrieländer floaten 
seitdem teils isoliert, teils gemeinsam im Euro-Block („Schlange“ ), von Fall zu Fall mit Währungen von 
Entwicklungsländern im Schlepp. Zwei Jahre Erfahrungen reichen aus, um eine erste Bilanz eines 
Experiments zu ziehen, das unter dem Druck der Ereignisse eher unfreiwillig begonnen wurde und 
dessen Beurteilung wie kaum eine andere Maßnahme der internationalen Wirtschaftspolitik „von der 
Parteien Gunst und Haß verwirrt“ wird.

Eine eindeutige Wertung der Ergebnisse, spe­
ziell im Hinblick auf die an flexible Wechsel­

kurse geknüpften (positiven und negativen) Er­
wartungen, ist insofern erschwert, als der Versuch 
nicht gerade unter idealen Testbedingungen ab­
lief:
□  Die ersten Monate des Floating waren über­
schattet von den Nachwirkungen der in der Ver­
gangenheit aufgestauten Ungleichgewichte.
□  Der marktmäßige Prozeß des Herantastens an 
ein stabiles Kursgefüge wurde schon im Herbst 
1973 jäh gestört durch die Ölmengenkrise und die 
Verdreifachung des Rohölpreises, der noch wei­
tere Preisanhebungen folgten. Hinzu kam eine 
beispiellose Hausse auf den Märkten der meisten 
anderen Rohstoffe.
□  Die Entwicklungen auf den Rohstoffmärkten 
beschleunigten das Tempo der „hausgemachten“ 
Inflation in den Industrieländern. Dabei vergrö­
ßerte sich die Streubreite zwischen den Inflations­
raten der Industrieländer innerhalb eines Jahres 
von 5,5 auf 17,5 Prozentpunkte (siehe Tabelle). 
Auch die Konjunkturentwicklung zeigte eine starke 
Differenzierung.
□  Die Ölpreisexplosion führte nicht nur zu einem 
globalen Leistungsbilanzdefizit der Verbraucher­
länder gegenüber den OPEC-Staaten von 70 Mrd. § 
(1974). Auch innerhalb der Gruppe der Industrie­
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länder übertraf die Spannweite zwischen Defiziten 
(Großbritannien: 9,1 Mrd. 8) und Überschüssen 
(Deutschland: 9,4 Mrd. 8) und die absolute Höhe 
einiger Defizite 1974 bei weitem alle früheren Er­
fahrungen (siehe Tabelle) ').

Inflationsraten und Leistungsbilanzsalden 
ausgewählter Industrieländer

A n s tie g  d e r 
V e rb ra u c h e rp re is e  in  %  
g e g e n ü b e r dem  V o rja h r

L e is tu n g s b ila n z s a ld e n  
in  M rd . D o lla r

1972 1973 1974 1972 : 1973 1974

USA 3,3 6 . 2 1 1 .0 -  9,8 ■f 0,5 -  1.3
K anada 4,8 7,6 10,9 -  0,7 -  0,4 -  1.9
Japa n 4,5 11.7 24,5 - f  6 , 6 -  0 ,1 -  4,5
B e lg ie n 5,4 7,0 12,7 - f  1,4 - f  1,4 ■V 0,5
D e u tsch land 5,5 6,9 7,0 -i- 0 . 8 -*■ 4,4 9.4
F ra n k re ich 6 , 2 7.3 13,4 - f  0,3 -  0,7 -  6 , 0

G ro ß b rita n n ie n 7,1 9.1 16,0 -i- 0,3 -  2,9 -  9.1
Ita lie n 5,7 1 0 ,8 19,1 - f  2 , 0 -  2,4 -  7,9
N ie d e r la n d e 7,8 8 , 0 9.6 -  1 ,1 - r  1 ,8 1 ,8

S tre u b re ite 5,5 5,5 17,5 16,4 7,3 18,5

Q u e l l e :  G e s c h ä fts b e ric h t d e r D e u tsch en  B u n d e sb a n k  fü r  das  
J a h r 1974, S. 16 und  53.

Das Erscheinungsbild des Floating 1973/74 wird 
von diesen außerordentlichen Ereignissen ent­
scheidend geprägt. Die Erfahrungen in dieser Pe­
riode sind daher nur begrenzt übertragbar auf ein 
unter „normalen" Bedingungen operierendes Sy­
stem. Einig sind sich Befürworter und Gegner 
allerdings in einer wesentlichen Schlußfolgerung: 
Nur ein Floating-System war überhaupt in der

i)  D ie  e in z ig e  A u sn a h m e  g e g e n ü b e r d ie s e n  A u ssa g e n  b i ld e t  das  
J a h r 1972. D a m a ls  e rre ic h te  das  U S -L e is tu n g s b ila n z d e f iz it  d ie  
R e ko rd h ö h e  von  9,8 M rd . $ ( fre il ic h  b e i e rh e b lic h  g rö ß e re m  
S o z ia lp ro d u k t a ls  G ro ß b rita n n ie n  o d e r I ta lie n ),  w o d u rch  auch d ie  
S tre u b re ite  au f 16,4 M rd . $ kam .
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Lage, die Schocks elastisch und ohne größere 
Beeinträchtigung der internationalen Arbeitstei­
lung aufzufangen. Eine Fixkursordnung wäre 
schon unter den ersten Stößen zerbrochen 2).

Starke Kursveränderungen

Bei dem geschilderten Datenkranz ist es nicht 
überraschend, daß die Devisenkurse sich in den 
vergangenen zwei Jahren stark änderten, häufig 
unter größeren Schwankungen. Für die Messung 
der Außenwertveränderungen einer Währung gibt 
es dabei grundsätzlich zwei Maßstäbe: Entweder 
orientiert man sich am gewogenen Durchschnitt 
der Devisenkurse gegenüber einer — wie auch 
immer definierten — Gruppe von Referenzwährun­
gen, oder man betrachtet die Kursentwicklung 
gegenüber einzelnen Valuten.

Im Vordergrund steht heute die erste Methode, 
wobei sich das Gewichtungsschema meist an der 
regionalen Außenhandelsstruktur des betreffen­
den Landes orientiert3). Schaubild 1 zeigt den 
nach dieser Methode ermittelten Wertverlauf für 
eine Reihe wichtiger Währungen. Auffallend sind 
unter anderem der vergleichsweise stetige Auf­
wertungstrend des Schweizer Franken (seit Herbst 
1973) und die ebenso stetige Abwärtsentwicklung 
der Lira (zwischen Sommer 1973 und Ende 1974), 
während der Aufwertungseffekt der D-Mark sich 
unter starken Schwankungen um den Trend durch­
setzte und der Dollar bei relativ geringen Oszilla­
tionen stabil blieb. Die Methode vermittelt einen 
guten Eindruck von der Gesamt-„Performance“ 
einer Währung, wobei die konkreten Ergebnisse 
je nach dem Gewichtungsschema4) hinsichtlich 
Richtung und Ausmaß variieren können.

Die Entwicklung der (gewogenen) Durchschnitts­
werte verdeckt bzw. dämpft eine Reihe heteroge­
ner Einzelentwicklungen. So mischen sich für die 
D-Mark Stabilität gegenüber den „Schlangenwäh­
rungen“ mit einer trendmäßigen Höherbewertung 
gegenüber Pfund Sterling, Lira und Yen, einem 
Kursrückgang gegenüber dem Schweizer Franken 
und starken Kursschwankungen gegenüber dem 
Dollar (Schaubild 2 demonstriert den Zusammen­
hang zwischen dem gewogenen Außenwert der 
D-Mark und ihrem Dollarkurs). Zu ähnlichen Er­
gebnissen gelangt man, wenn man die Wertent­
wicklungen anderer Währungen aufspaltet. Die
2) Das re iz t zu d e r F rage , w a ru m  e in  S ys tem , das  u n te r E x tre m ­
b e d in g u n g e n  dem  F ix k u rs re g im e  a n e rka n n te rm a ß e n  ü b e rle g e n  
is t. u n te r N o rm a lb e d in g u n g e n  so  sch ä d lich e  E rg e b n is s e  z e it ig e n  
s o ll,  w ie  vo n  se in e n  G eg n e rn  b e h a u p te t.

3) D ie  M essung  d e r W e rtv e rä n d e ru n g e n  g e g e n ü b e r e in e r  K o rb ­
w ä h ru n g  (S o n d e rz ie h u n g s re ch te , E u ro p ä isch e  W ä h ru n g s e in h e it)  
is t e in e  neue  V a ria n te  d ie s e r  M e th o d e .

4) E in b e z ie h u n g  n u r des  A u ß e n h a n d e ls  o d e r auch des  D ie n s t- 
le is tu n g s - und  o d e r ( la n g fr is t ig e n )  K a p ita lv e rk e h rs ?  E in h e itl ic h e s  
G ew ich tu n g ssch e m a  fü r  a l le  L ä n d e r (S o n d e rz ie h u n g s re ch te ) o d e r 
la n d e ssp e z ifis ch e  G e w ich te ?  B e rü c k s ic h tig u n g  d e r  B e de u tu n g  
e in e r V a lu ta  a ls  in te rn a t io n a le  H a n d e ls -  u n d 'o d e r  F in a n zw ä h ru n g ?

Durchschnittswertbetrachtung bedarf daher der 
Ergänzung durch die Analyse der tatsächlichen 
Devisenkurse.

Bestimmungsfaktoren der Kursentwicklung

Bei der Suche nach den Bestimmungsfaktoren 
der Devisenkursverläufe im Untersuchungszeit­
raum stößt man unter anderem auf folgende 
Elemente:
□  Die freie Kursbildung aller Währungen wurde 
zumindest temporär „korrigiert“ durch direkte 
Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken 
(An- und Verkäufe von Landes- gegen Fremdwäh­

Abbildung 1
Gewogene Veränderungen des Außenwerts wich­
tiger Währungen gegenüber der gesamten Welt 
seit Beginn des Gruppenfloating im Vergleich zu 

den Leitkursen von Ende 1971 *)

*) B e rech ne t au f d e r  G ru n d la g e  d e r a m tlic h e n  K a s s a -M itte lk u rs e  
(M o n a tse n d w e rte ) in  F ra n k fu rt am M a in  im  V e rg le ic h  zu den  
L e itk u rs e n  des R e a lig n m e n ts  vom  18. D e ze m b e r 1971. D ie  G e ­
w ich te  w u rd e n  b e s tim m t e n tsp re ch e n d  d e r R e g io n a ls tru k tu r  d e r 
A u ß e n h a n d e lsu m sä tze  (A u s fu h r * f E in fu h r) d e r e in z e ln e n  Län de r 
in  d e r G lie d e ru n g  nach H e rs te llu n g s - und  V e rb ra u ch s lä n d e rn  im  
D u rch sch n itt d e r Ja h re  1971-1973. -{-) L e tz te r S ta n d : 4. 4. 1975.

Q u e l l e :  G e sch ä ftsb e rich t d e r  D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das  
J a h r  1974, S. 59.
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rung), durch Kapitalverkehrskontrollen (und ihre 
Änderung) und/oder durch gezielte staatliche Kre­
ditaufnahmen an den internationalen Finanzmärk­
ten. Die Devisenkurse weichen daher von den 
„reinen“ Marktkursen mehr oder minder stark ab.

□  Die trendmäßigen Veränderungen der Außen­
werte waren zwar weitgehend in Einklang mit den 
Veränderungen „fundamentaler“ ökonomischer 
Größen in den letzten Jahren. Neben Differenzen 
in den globalen Kosten- und Preisverläufen gehö­
ren dazu auch strukturelle Faktoren (Produktions­
und Außenhandelsstrukturen, Rohstoffabhängig­
keit etc.), und im Einzelfall müssen auch meta­
ökonomische Faktoren (gesellschaftliche und poli­
tische Stabilität) zur Erklärung der Kursentwick­
lung herangezogen werden (Schweiz!).

□  Die kurzfristigen Kursverläufe orientierten sich, 
abweichend von früheren Vermutungen, stärker 
an Zukunftserwartungen als an der jeweils herr­
schenden Lage. M. a. W., kursbestimmend waren 
weniger der tatsächliche Leistungsbilanzsaldo 
(und die daraus resultierende Angebots-/Nach- 
frage-Konstellation am Devisenmarkt) oder die 
realisierte Preisentwicklung als die Erwartungs­
werte. Die starken Schwankungen in den Erwar­

Abbildung 2 
Wechselkursentwicklung der D-Mark und des 
US-Dollars seit Beginn des Gruppenfloating 

am 19. März 1973

’ ) G e w og ene  V e rä n d e ru n g  g e g e n ü b e r den  16 in F ra n k fu r t am 
M a in  a m tlic h  n o tie rte n  W ä h ru n g e n . B e rech ne t au f d e r G ru n d la g e  
d e r a m tlic h e n  K a s s a -M itte lk u rs e  (F re ita g sw e rte ) in F ra n k fu rt am 
M a in  im  V e rg le ic h  zu  den  L e itk u rs e n  be i B e g in n  des G ru p p e n - 
t lo a t in g  am 19. M ärz  1973. D ie  G e w ich te  w u rd e n  b e s tim m t e n t­
sp rechen d  d e r R e g io n a ls tru k tu r  d e r A u ß e n h a n d e lsu m sä tze  (A us­
fu h r  +  E in fu h r) in  d e r G lie d e ru n g  nach H e rs te llu n g s - und  V e r­
b ra u c h s lä n d e rn  ¡m D u rch sch n itt d e r J a h re  1971-1973.
- f  ) L e tz te r S ta n d : 4. 4.1975.
Q u e l l e :  G e sch ä ftsb e rich t d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das 
J a h r 1974, S. 62.

tungen, hervorgerufen durch immer neue Infor­
mationen über die Entwicklung des weltwirtschaft­
lichen Datenkranzes, erklären zu einem guten Teil 
die erheblichen Kursvariationen im Untersu­
chungszeitraum.
□  Die Spekulation konnte, mangels beständiger 
Erwartungen, nicht immer die stabilisierende Rolle 
spielen, die ihr nach den theoretischen Vermu­
tungen zukam. Im Falle der DM-/Dollar-Relation 
setzte eine stabilisierende Gegenspekulation wie­
derholt erst bei Erreichen weit auseinanderliegen­
der Extremkurse ein, während im breiten Mittel­
feld temporär destabilisierende Kursbewegungen 
zu verzeichnen waren. Unmittelbare Leidtragende 
dieser Operationen waren freilich, anders als frü­
her, nicht die Zentralbanken, sondern private Wirt­
schaftssubjekte. Im Falle des Pfund Sterling und 
der Lira konnte die Gefahr einer sich selbst näh­
renden Baisse-Spekulation nur durch massive 
staatliche Stützungsaktionen abgewendet werden; 
die „Schuld" für das Verhalten der „Spekulanten“ 
lag dabei freilich primär bei den Regierungen 
dieser Länder, die den auf weiteren Kursverfall 
gerichteten Erwartungen durch ihre (binnen-)wirt- 
schaftspolitische Passivität lange Zeit Vorschub 
leisteten.
□  Aus den Erörterungen wird deutlich, daß die 
tägliche Kursentwicklung eher vom Geld- und 
Kapitalverkehr als von den Handels- und Lei­
stungstransaktionen bestimmt wurde. Und auch 
für die trendmäßige Entwicklung der Außenwerte 
spielte der Kapitalverkehr von Fall zu Fall eine 
dominierende Rolle.

Fragt man abschließend, inwieweit es am Markt 
zu Über- oder Unterreaktionen in der Kursgestal­
tung kam, so ist diese Frage für die kurzfristige 
Kursentwicklung mit den vorangegangenen Über­
legungen bereits weitgehend beantwortet. Was 
den Kurstrend betrifft, so ist auch hier denkbar, 
daß eine Überzeichnung stattgefunden hat: We­
sentliche Änderungen im Export- und Importver­
halten (Aufgabe eines Exportmarktes) sowie pro- 
duktions- und investitionspolitische Entscheidun­
gen (Direktinvestitionen im Ausland) in Anpassung 
an Veränderungen der Wettbewerbsposition wer­
den erst mit einem Time-Iag von mehreren Jahren 
Zahlungsbilanz- und kurswirksam. Bei dieser Kri­
tik am Marktergebnis ist freilich zu berücksich­
tigen, daß die genaue Lage des mittelfristigen 
Gleichgewichtskurses ex ante niemandem — na­
türlich auch nicht den Währungsbehörden — be­
kannt ist. Eine Rückkehr zu staatlich fixierten 
Kursen würde daher, sofern sie überhaupt mög­
lich wäre, das Problem falscher Kurssignale kei­
neswegs lösen.

Hat das Floating, zum Teil aus den zu Anfang 
aufgezeigten Gründen, die Hoffnung auf stetige
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Kursverläufe nicht erfüllt, so haben sich anderer­
seits auch die Befürchtungen der Floating-Gegner 
nicht bewahrheitet, daß anhaltende größere Kurs­
schwankungen den Zusammenbruch des Welt­
handels nach sich ziehen würden. 1973 nahm der 
Welthandel real um 15 %  zu, 1974 — unter erheb­
lich ungünstigeren „fundamentalen“ Vorzeichen — 
immerhin noch um fast 5 %. Von Interesse er­
scheinen in diesem Zusammenhang die folgenden 
Erfahrungen und Überlegungen:
□  Der Devisenkurs war nur einer unter mehreren 
Faktoren, die gemeinsam die Wettbewerbsfähig­
keit von Unternehmen bzw. Gütern auf dem Welt­
markt bestimmten. Veränderungen der Devisen­
kurse müssen insbesondere stets unter gleichzei­
tiger Berücksichtigung der nationalen Kosten- und 
Preisentwicklungen beurteilt werden5). Hinzu 
kommen andere Elemente wie Qualität, Liefer­
fähigkeit etc., deren Bedeutung in den beiden 
Jahren offenkundig wurde.
□  Die trendmäßige Verschlechterung der Wett­
bewerbsposition bestimmter Produktionen ist ge­
samtwirtschaftlich nicht notwendigerweise nega­
tiv zu beurteilen. Die dadurch induzierte Real­
lokation der Produktionsfaktoren kann im Gegen­
teil unter Wachstums- und Stabilitätsaspekten 
geradezu erwünscht sein.
□  Viele Unternehmen haben im Interesse der 
Markterhaltung, zum Teil auch der Beschäfti­
gungssicherung in einer Phase der Rezession, 
Ausfuhrgeschäfte auch dann getätigt, wenn diese 
wegen kurzfristiger oder trendmäßiger Kursver­
schlechterungen nicht kostendeckend waren. Um­
gekehrt war auch die Preiselastizität der Nach­
frage vielfach geringer als erwartet.
□  Die Absicherung gegen Kursrisiken aus lau­
fenden Geschäften ist unter Floating-Bedingungen 
im Rahmen der am Terminmarkt üblichen Kon­
traktlaufzeiten zu Kosten möglich, die nicht höher 
sind als in einem Fixkurssystem6). Für längere 
Fristen läßt sich das Kursrisiko — bei liberalisier­
tem Kapitalverkehr — durch Kurssicherungskredit­
aufnahmen (Finanz-Hedging) ausschalten.
□  Multinationale Gesellschaften und Unterneh­
men mit kontinuierlichen Auslandsbeziehungen 
(möglichst in beiden Richtungen) befanden sich 
gegenüber Firmen mit nur sporadischen grenz­
überschreitenden Operationen im Vorteil: Durch 
Cost-Averaging waren sie in der Lage, Verluste 
aufgrund kurzfristiger Kurseinbrüche später — bei 
vorteilhaftem Kurs — zu kompensieren. Hinzu 
kam, daß sie gegebenenfalls einen erheblichen 
Teil ihrer Fremdwährungsforderungen mit ent-
5) S iehe  dazu d ie  A n g a b e n  üb e r d ie  in te rn a t io n a le  A u s fu h rp re is ­
e n tw ick lu n g  1970-74 im  G e sch ä ftsb e rich t d e r D e u tsch en  B u n d e s ­
bank fü r  das  J a h r  1974, S. 33.

*) V g l. G iu lia n o  P e I I i : T h o u g h ts  on  th e  c o s t o f fo rw a rd  c o v e r 
in a f lo a tin g  sys tem , in :  E u rom one y , O c to b e r 1974, S. 34 f.

sprechenden Verbindlichkeiten saldieren konnten, 
so daß nur Spitzenbeträge der (kostspieligen) Ab­
sicherung am Markt bedurften. Das Floating hatte 
also tendenziell eine konzentrationsfördernde 
Wirkung.

Emanzipation der nationalen Wirtschaftspolitik?

Ist es den Regierungen gelungen, nach dem Über­
gang zum Floating ihre Volkswirtschaften von den 
internationalen Wirtschaftsentwicklungen abzu­
hängen, oder hat, wie vielfach vorgebracht, das 
Floating die internen Probleme noch vergrößert? 
In der Anfangsphase schien in einigen Ländern 
die Meinung verbreitet, die Freigabe des Wechsel­
kurses reiche allein schon aus, um eine Lösung 
aller unbewältigten Aufgaben zu bewirken7). Eine 
Überbetonung der Bedeutung externer Faktoren 
für gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen (im­
portierte Inflation: Arbeitslosigkeit wegen Über­
bewertung der Währung) hatte möglicherweise 
den Blick für die internen Ursachen der Spannun­
gen verstellt.

Tatsächlich ist es z. B. der Bundesrepublik durch 
konsequente Nutzung des wechselkurspolitischen 
Freiraums gelungen, sich bis zu einem gewissen 
Grade von der internationalen Inflationsentwick­
lung abzusetzen: Der Liquiditätszufluß aus dem 
Ausland wurde praktisch unterbunden; die Roh­
stoffpreissteigerungen schlugen zwar trotz des 
Aufwertungseffekts zum Teil durch, eine Eskala­
tion der Preissteigerungen konnte jedoch verhin­
dert werden: der internationale Nachfragezusam­
menhang (Einkommenszusammenhang) über­
spielte zwar den Aufwertungseffekt, traf aber auf 
ein elastisches Angebot. Demgegenüber verpuffte 
der Abwertungseffekt des Pfund Sterling und der 
Lira, da die Wirtschaftssubjekte nicht bereit wa­
ren, den (durch den Anstieg der Importpreise be­
dingten) Rückgang des Realeinkommens hinzu­
nehmen.
Da die Währungsbehörden den Verteilungskampf 
— wenn auch zähneknirschend — finanzierten, 
ging die inländische Absorption nicht, wie es er­
forderlich gewesen wäre, zurück. Kursverfall und 
Preissteigerungen schaukelten sich gegenseitig 
hoch. Erst die Rückbesinnung auf einige ökono­
mische Grundzusammenhänge hat dort in jünge­
rer Zeit die Voraussetzungen für eine Stabilisie­
rung geschaffen. „Nach den bisherigen Erfahrun­
gen läßt sich daher feststellen: Elastischere Wech­
selkurse können gute Dienste als flankierende 
Maßnahme für eine innere Stabilitätspolitik lei­
sten. Sie sind aber kein Freibrief für die innere 
Wirtschaftspolitik.“ 8)

7) A uch  e in ig e  d e r h e u tig e n  K r it ik e r  d e s  F lo a tin g  sch e in e n  d ie s  
e rw a rte t zu haben .

8 ) G e sch ä ftsb e rich t d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das  J a h r 1974, 
S. 60.
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