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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Inflation durch Floating?

Wolfgang Wetter, Hamburg

Drei Jahre nach dem Wahrungsrealignment und der Einfithrung flexibler Wechselkurse wird vor dem
Hintergrund der weltweiten Inflation immer hiufiger die Frage gestellt, ob das Floating inflationar
wirkt. Fiihren die floatenden Wechselkurse tatsichlich zu Preissteigerungen? Sind derartige Preis-
steigerungen fiir die Bundesrepublik Deutschland nachzuweisen?

n jingster Zeit gewinnt in der Diskussion iber
das Fiir und Wider flexibler Wechselkurse das
Argument ,Floating wirke inflationdr” zunehmend
an Bedeutung. Hierbei geht es nicht um die Frage,
ob und inwieweit floatende Wechselkurse geeignet
sind, den internationalen Inflationszusammenhang
zu unterbrechen, sondern um die kausale Bezie-
hung zwischen Floating und Inflation.

Zur Stutzung der These , Floating wirkt inflationar*
lassen sich folgende Argumente anfihren:

[ Flexible Wechselkurse beseitigen den letzten
noch vorhandenen Widerstand gegen die Infiation,

[] flexible Wechselkurse fiihren in einigen Lan-
dern zu verstarkter Inflation, wenn die eigene
Waéhrung Kursrickgange erleidet,

[] flexible Wechselkurse erhéhen die Kurssiche-
rungskosten, deren mégliche Uberwalzung infla-
tionar wirkt.

Im Rahmen dieses Artikeis sollen lediglich die bei-
den zuletzt genannten Argumente untersucht wer-
den, da das erste f{ir viele Lander widerlegt
worden ist und in der Literatur bereits hinreichend
behandelt wurde 7).

Beim Argument ,flexibie Wechseikurse fuhren in
einigen Landern zu verstarkter Inflation, wenn die
eigene Wahrung Kursrickgénge erleidet” lautet
die Kausalkette folgendermaBen: Kommt es bei
flexiblen Wechselkursen in der Art zu einer Abwei-
chung des effektiven Wechselkurses vom Trend,
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daB der Kurs der heimischen Wahrung gegeniiber
seinem gleichgewichtigen Verlauf eine Abwertung
erfahrt, so steigen die Import- und Exportpreise in
Inlandswahrung. Dadurch wird im Inland eine
Kosteninflation ausgeldst, die dann moglicher-
weise weitere Kurssenkungen zur Folge hat 2).

Diese Argumentation impliziert, daB es einen gleich-
gewichtigen Kursverlauf gibt, der durch den Trend
reprasentiert wird und gesamtwirtschaftlich not-
wendig und erwiinscht ist. Das Fioating wirkt dem-
nach nur dadurch inflationar, daB ohne Interven-
tion der Zentralbanken Kursschwankungen um
den Trend madglich sind, die Uber ein vertretbares
MaB hinausgehen. Etwaige inflationare Effekte,
die von trendmaBigen Kursriickgdngen ausgehen,
sind dann nicht zu betrachten, da sie von keinem
Wechselkurssystem zu vermeiden sind.

Inflation durch Kursschwankungen

Entscheidend fir die Frage, inwieweit Wechsel-
kursschwankungen Ursache inflationédrer Impulse
sein konnen, sind die AuBlenhandels- und die
Wettbewerbsstrukturen der betrachteten Volks-
wirtschaft. Da diese jedoch von Land zu Land
unterschiedlich sind, kann die Analyse nur unter
bestimmten Pramissen durchgefiinrt werden.

Im folgenden soll eine Volkswirtschaft unterstelit
werden, die vereinfacht in einen industriellen und
einen Handelssektor unterteilt ist. Die Importe

1) Vgl. 2.B. G. Harberler: Money in the international econ-
omy, Hobart Paper 31, Lund 1965, S. 34; David Rockefeller:
Why the present monetary system is infiationary, in: Euromoney,
September 1975, S.38f.; Brian Griffith: Wechselkurse —
Ausweg oder Holzweg?, in: Die Welt, Nr.280 vom 2, 12.1975;
Waldemar Miller-Enders: Flexible Wechselkurse: Eine
unvermeidbare Notwendigkeit, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 55. Jg.
(1975), Nr. 9, S. 465.

2) Vgl. H. Hays: Emerging Arrangements in International Pay-
ments — Public and Private, hier zitiert nach: IMF-Survey, Vol. 4,
No. 18, September 1975; G. Guindey: Wechselkurse — Aus-
weg oder Holzweg?, in: Die Welt, Nr. 280 vom 2. 12.1975.
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bestehen aus Vorleistungen flir die industrielle
Produktion und aus Fertigwaren, die Uber den
Handel direkt in die Endnachfrage (Konsumnach-
frage) gelangen. Der industrielle Sektor bestreitet
die gesamten Exporte des Landes in Form von
Fertigwaren (Konsum- und Investitionsgiter). Der
Industriesektor unterteilt sich in Industrien, die
liberwiegend exportieren (Exportgtiter) und solche,
die Uberwiegend im Inland verbrauchte und in-
vestierte Glter produzieren. Die Importnachfrage
ist im Betrachtungszeitraum vollkommen unela-
stisch; das Exportangebot dagegen vollkommen
elastisch. Urséchlich soll angenommen werden,
daB die Im- und Exporte der betrachteten Volks-
wirtschaft ausschlieBlich in Fremdwahrung faktu-
riert werden.

Preisverhalten

Um beurteilen zu kénnen, wie sich Wechselkurs-
schwankungen auf das Preisniveau auswirken,
missen die Reaktionen der beiden Sektoren auf
schwankende Vorleistungs- bzw. Einstandspreise
bekannt sein. Hierbei erscheint es realistisch, fiir
den industriellen Sektor anzunehmen, daB seine
Wettbewerbsstruktur oligopolistisch determiniert
ist. Diese Annahme impliziert, daB die Anbieter
erstens an konstanten Qutputpreisen liber einen ge-
wissen Zeitraum interessiert sind und daB zweitens
Preiserhéhungen in der Oligopolgruppe nur unter
Beriicksichtigung des Konkurrentenverhaltens vor-
genommen werden. Die Preise sind prinzipiell
kostendeterminiert und nach unten starr. Es soll
nun angenommen werden, daB der industrielle
Sektor seine Preiskalkulation unter Beriicksichti-
gung von Standardkosten vornimmt. Fir die im-
portierten Vorleistungen werden dann, bei kon-
stanten Inputkoeffizienten, aus der Vergangenheit
Standardpreise ermittelt, die den tatsachlichen
Preisen in Inlandswéhrung der Vergangenheit ent-
sprechen und nun in der Gegenwart die Kalkula-
tionsgrundlage bilden. Die Zeit, in der diese Stan-
dardpreise konstant bleiben, soll als Kalkulations-
periode bezeichnet werden. lhre Dauer wird durch
Marktusancen und durch die Art des Oligopols
bestimmt ). Die Annahmen gelten sowohl fir die
Industrien, die vorwiegend fiir den inlandischen
Markt produzieren, als auch fiir den Exportsektor,
der ebenfalls bestrebt sein wird, die Outputpreise
in Fremdwdhrung wahrend der Kalkulations-
periode konstant zu halten 4).

Vom Handelssektor soll angenommen werden,
daB er nicht mit Standardkosten, sondern mit tat-

3) Gibt es z. B. in der Oligopolgruppe Preisfiihrerschaft, so wird
die Lange der Kalkulationsperiode durch den Preisflihrer be-
stimmt.

4) vgl. zu dieser Annahme R. M. Dunn jr.: Flexible Exchange
Rates and Oligopoly Pricing: A Study of Canadian Markets, in:
Journal of Political Economy, Vol.78, No.1, January/February
1970.
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sachlichen Kosten Kalkuliert. Die Abgabepreise
bleiben dann zwischen zwei Lieferungen konstant.
Die von ihm bezogenen Giiter mdégen zum gréBten
Teil von nicht-oligopolistisch organisierten auslan-
dischen Anbietern stammen, die ihre Outputpreise
lediglich in ihrer Eigenwahrung wahrend des Be-
trachtungszeitraumes konstant halten. Dies diirfte
z. B. fiir Lebensmittelimporte zutreffen, nicht aber
flir Automobile usw.

Wirkungen im Industriesektor

Das Outputpreisniveau des flir den inlandischen
Markt produzierenden Industriesektors dndert sich
ceteris paribus, wenn bei gegebener Produktions-
technik der tatsachliche Vorleistungspreis in In-
landswahrung iliber dem Standardpreis der Kalku-
lationsperiode liegt. Bei konstantem Fremdwah-
rungspreis ist dies dann der Fall, wenn der Durch-
schnittswechselkurs der Kalkulationsperiode liber
demjenigen der Vorperiode liegt. Der Durch-
schnittskurs ist hierbei ein gewichtetes arithmetri-
sches Mittel, wobei die Gewichte durch das Ver-
héaltnis von Importmenge zu den jeweiligen Kon-
traktabschluBzeitpunkten und den Gesamtimporten
der Kalkulationsperiode determiniert werden. Nur
wenn wéahrend der Kalkulationsperiode jeweils
konstante Mengen bezogen werden, ist der Durch-
schnittskurs gleich dem ungewichteten arithmeti-
schen Mittel der Wechselkurse, zu denen die Kon-
trakte abgeschlossen werden %),

Schaubild 1

Kursschwankungen um einen linearen Trend
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Schaubild 1 macht die Zusammenhénge deutlich.
Hierbei wurde unterstellt, daB der Kurs w um einen
linearen Trend schwankt. Der industrielle Sektor
schlieBt nun jeweils in den Zeitpunkten to—ts sei-
ner Kalkulationsperiode Lieferkonirakte ab. Aus

5) Dabei kann es sich sowohl um Kassa- als auch um Termin-
kurse handeln.
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den Kontraktkursen und den Lieferungen im Ver-
héltnis zu den Gesamtimporten ergibt sich der
Durchschnittskurs wt. Dieser liegt Giber dem Stan-
dardkurs wt—1. Wére die Kursentwicklung geméaB
dem Trend verlaufen, hatte der tatsachliche Durch-
schnittskurs lediglich die H6he wr gehabt. Die
Differenz zwischen diesem Trenddurchschnittskurs
und dem Standardkurs ist aber gesamtwirtschaft-
lich erwlinscht. Lediglich der Teil (wt—w+) ist dem-
nach auf die Kursschwankungen zuriickzufiihren

und dem freien Floating als inflationdrer Impuls-

anzurechnen.

Eine bestehende Inflation wird hierdurch aber nur
dann verstarkt, wenn das gestiegene Outputpreis-
niveau des Industriesektors direkt oder indirekt
auf einen fir die Lohnbildung wichtigen Preisindex
durchschléagt ¢). Die Gewerkschaften werden sich
fur die Antizipation der zuklinftigen Inflationsrate
an der Steigerung dieses Index Uber einen der
Tarifvertragslaufzeit entsprechenden Zeitraum der
Vergangenheit orientieren. Betragt die Tariflaufzeit
z. B. zwolf Monate, die Kalkulationsperiode des
Industriesektors dagegen drei Monate, so sind
Situationen denkbar, bei denen Standardpreis-
erhdhungen wund Standardpreissenkungen auf-
grund der Wechselkursschwankungen innerhalb
des Jahreszeitraumes abwechseln. Durch die ge-
machte Annahme der Preisstarrheit des industriel-
len Sektors genligt jedoch lediglich die Erhéhung
der Standardkosten wéhrend eines Kalkulations-
zeitraums zur Outputpreisniveausteigerung. Dies
kann dazu fihren, daB der sich anschlieBende in-
flationare Impuls die Folge einer Gewinnsteigerung
ist, von den Unternehmen jedoch als kostenindu-
ziert empfunden wird.

Wirkungen im Exportsektor

Inflationdre Impulse kdnnen sich im Exportsektor
nur dann ergeben, wenn die Wechselkursschwan-
kungen zu Gewinnsteigerungen im Exportsektor
fuhren und diese Gewinnsteigerungen die Gewerk-
schaften veranlassen, héhere Lohnforderungen als
dies sonst der Fall gewesen wére zu stellen. Wer-
den diese Lohnerhéhungen auch in Industrien

durchgesetzt, die keinen Zusatzgewinn erzielen -

konnten und daher nun versuchen, die Kosten-
steigerungen zu (berwalzen, wird eine Kosten-
inflation ausgeldst, flir die die Wechselkursschwan-
kungen urséachlich verantwortlich sind.

Wéhrend der Kalkulationsperiode des Exportsek-
tors, deren Lange durch die Wettbewerbssituation
auf den internationalen Markten dieser Giiter de-
terminiert ist, kommt es immer dann zu Mehr-
erlésen, wenn der gewichtete Durchschnittskurs
des Exportsektors iiber dem der Vorperiode liegt,
wobei wiederum nur der den Trend lbersteigende
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Teil den Schwankungen anzurechnen ist?). Orien-
tieren sich die Gewerkschaften am Jahresergeb-
nis des Sektors, so ist nicht mehr die Kalkulations-
periode flir den Effekt maBgebend, sondern die
Veradnderung des Durchschnittskurses wahrend
des gesamten Geschéftsjahres sowie die Verénde-
rung des Fremdwahrungspreises bei konstanten
Exportmengen und Kontraktabschliissen 2).

Bezieht nun der Exporisektor Vorleistungen aus

-dem Ausland, so sind folgende Situationen denk-

bar:

[7] Die Wechselkursschwankungen fiihren im Ex-
portsektor zu Mehrerldsen; gleichzeitig fallen aber
auch Mehrkosten bei den Vorleistungen an.
Gewinninduzierte Lohnkostensteigerungen treten
nicht oder nur in einem geringen MaBe auf.

[T] Die Wechselkursschwankungen fiihren zu Mehr-
eriésen, die nicht durch Kostensteigerungen bei
den Vorleistungen kompensiert werden, da die
Kontraktmengen und -kurse so gewahlt wurden,
daB die Standardkosten der Vorleistungen unver-
andert bleiben bzw. sich lediglich um den gesamt-
wirtschaftlich erwinschten Teil erhéhen. Gewinn-
induzierte Lohnsteigerungen fiihren je nach GréBe
des Exportsekiors im Vergleich zu den anderen
Sektoren zu einer steigenden Inflationsrate.

Im unglinstigsten Falle fiihren die Wechselkurs-
schwankungen im Exportsektor zu Gewinnsteige-
rungen, wahrend es bei den iiberwiegend impor-
tierenden Industrien zu Verteuerungen bei den
Vorleistungen kommt.

Wirkungen im Handelssektor

Eine generelle Analyse der Wirkungen von Wech-
selkursschwankungen auf die Abgabepreise des
Handelssektors ist besonders schwierig. Die
Grinde hierfiir liegen im wesentlichen in der In-
homogenitat der importierten Giiter. Daher ist die
Wettbewerbsstruktur des Handelssektors nicht zu
bestimmen. Bei einer Reihe von Giitern (z. B. lang-
lebige Verbrauchsgiiter) dirfte jedoch ein oligo-
polistisches Anbieterverhalten vorliegen, so daB
die Wechselkursschwankungen fiir den inlandi-
schen Handelssektor zumindest kurzfristig keine
Bedeutung haben diirften. Denn die ausl&ndischen
Anbieter werden wéhrend ihrer Kalkulations-

¢) Dieser Index diirfte im allgemeinen der Lebenshaltungskosten-
index sein.

7} Der Durchschnittskurs ergibt sich aus den einzelnen Kontrakt-
kursen und -mengen. Die obige Aussage ist nur dann richtig,
wenn die Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte in beiden Perio-
den gleich ist.

8) Fiir den Erlds gilt ndmlich E = PFw » X «+ n - wy, wobei PFw
der Fremdwéhrungspreis, x die Exportmenge, n die Anzahl der
Kontrakte und w, das gewichtete arithmetische Mittel der Kon-
traktkurse in Preisnotierung ist. Inwieweit es zu Veranderungen
des Fremdwdhrungspreises kommt, hangt von der Elastizitdt der
Importnachfrage des Auslandes ab.

WIRTSCHAFTSDIENST 1976/
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periode den Fremdwahrungspreis, d. h. den Preis
in der Wahrung des Importeurs, konstant halten.
Diese Verhaltensweise des Exporteurs ist im Er-
gebnis fiir den inldndischen Importeur einer Fak-
turierung in Inlandswahrung gleichzusetzen.

Wirken sich die Wechselkursschwankungen fir
die auslandischen Anbieter negativ aus, sind
Preissteigerungen nach Ablauf der Kalkulations-

periode denkbar und unter der Annahme einer

vollkommen unelastischen Importnachfrage wahr-
scheinlich. So gesehen erweist sich die vorgenom-
mene Beschrankung auf eine Fakturierung in
Fremdwéhrung zumindest dber einen langeren
Zeitraum als zu restriktiv. Soll an dieser Pramisse
dennoch festgehalten werden, sind im folgenden
nur noch Importgliter zu betrachten, deren aus-
landische Anbieter nicht oligopolistisch organi-
siert sind. Fir diese Giiter ist dann das Preisver-
halten des Handelssektors relevant. FaBt man sie
zu einem homogenen Giterbiindel zusammen und
nimmt man weiterhin an, daB der Handelssektor
zu jedem Wechselkurs der relevanten Periode die
gleiche Giitermenge bezieht, ergeben sich unter-

schiedliche Preiswirkungen in Abhangigkeit von
der Flexibilitdt der Abgabepreise,

Sind die Preise nach unten starr, reicht bei kon-
stantem Fremdwahrungspreis eine positive Abwei-
chung des Kurses vom Trend aus, um das Preis-
niveau des Guterblindels stiarker zu erhdhen, als
dies beim trendgemaBen Kursverlauf der Fall ge-
wesen wéare. Das AusmaB der inflationdren Wir-

‘kung-héngt dann — bei einem signifikanten Anteil

dieser Guter am Preisindex fir die Lebenshal-
tungskosten — von der positiven Schwankungs-
weite des Wechselkurses ab. Bei vollkommen be-
weglichen Abgabepreisen steigt unter den ge-
machten Annahmen das Preisniveau der betrach-
teten Giiter und damit der Preisindex fir die Le-
benshaltungskosten, wenn der Durchschnittskurs
der laufenden Periode Uber demjenigen der ver-
gangenen Periode liegt. Hierbei ist jedoch wieder-
um der gesamtwirtschaftlich erwiinschte Teil zu
bericksichtigen. Werden nun sowohl Guter mit
flexiblen als auch mit starren Abgabepreisen im-
portiert, hdngt die Gesamtwirkung von den Antei-
len der jeweiligen Giter am Index fiir die Lebens-
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haltungskosten ab. Da diese Anteile jedoch haufig
von Land zu Land verschieden sind, kdnnen
Wechselkursschwankungen in einigen Léndern in-
flationar wirken, in anderen dagegen nicht.

Zusammenfassung der Wirkungen

Zusammenfassend (a8t sich also feststellen, daB
Schwankungen um den Trend in beiden Sektoren
in jedem Fall dann inflationar wirken, wenn die
jeweiligen Durchschnittsbezugskurse der Sekto-
ren iiber dem Trenddurchschnittskurs liegen.
Selbst wenn letzteres nicht der Fall ist, bewirken
positive Kursschwankungen inflationdre Impuise,
wenn die Preise im Handelssektor starr sind. Zu-
satzlich muB beachtet werden, daB der Industrie-
sektor sehr stark aggregiert wurde. Da sich der
Durchschnittskurs dieses Sektors aus den Durch-
schnittskursen der einzelnen Industrien bzw. Un-
ternehmen zusammensetzt, gibt es Industrien,
deren Durchschnittskurse (iber und unter dem
Sektorendurchschnitt liegen. Handelt es sich bei
den {iber dem Durchschnitt liegenden Industrien
um besonders importabhangige Vorleistungsliefe-
ranten der anderen Industrien, so sind inflato-
rische Effekte auch dann denkbar, wenn der
Durchschnittskurs des Industriesektors dem
Trenddurchschnitt entspricht. Ahnliches gilt fir die
Exportindustrien, bei denen lohnpolitisch wichtige
Branchen Gewinnerhdhungen verzeichnen kon-
nen, die auf Kursschwankungen zurlickzufiihren
sind, und zwar auch dann, wenn dies durchschnitt-
lich fir den gesamten Exportsektor nicht der Fall
sein sollte.

Empirische Analyse

Bei einer empirischen Untersuchung der Frage,
ob die Wechselkursschwankungen fiir die Bundes-
republik inflationar gewirkt haben, ist zunachst zu
beachten, daB die Importe der Bundesrepublik zu
ca. 50°% in Fremdwéahrung fakturiert werden.
Hierbei spielt der US-Dollar als Fakturierungs-
wahrung die groBte Rolle, so daB der Unter-
suchung die Entwicklung des Dollarkurses zu-
grunde gelegt wurde, um damit die mit der
Ermittlung eines Effektivkurses verbundenen
Schwierigkeiten zu umgehen. Da es f(ir die deut-
schen Importeure zumeist giinstig war, in Fremd-
wéhrung zu fakturieren, weil bei Kalkulation zum
Kassakurs und Terminsicherung Zusatzgewinne
durch den bestehenden Deport zu erzielen waren,
kann angenommen werden, daB es sich bei den
in D-Mark fakturierten Importen um solche Giiter
handelt, die vorwiegend von oligopolistisch orga-
nisierten auslandischen Exporteuren angeboten
werden.

Die empirische Untersuchung erfordert zum einen
die Analyse der kurzfristigen Kalkulationsperiode
des Industriesektors, um die Wirkungen der
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Wechselkursschwankungen fiir die in Fremdwah-
rung fakturierten Vorleistungen abschatzen zu
kénnen. Zum anderen muB jedoch auch ein lang-
fristigerer Zeitraum analysiert werden, um

[T erstens die Preisreaktion der Abgabepreise
des Handelssektors auf Wechselkursschwankun-
gen fir die in Fremd- und Inlandswéhrung faktu-
rierten Giter und

[} zweitens die Preisreaktion der Industriepreise
auf Wechselkursschwankungen fiir die in Inlands-
wahrung fakturierten Vorleistungen abschétzen
zu kénnen.

Bei der Analyse der kurzfristigen Kalkulations-
periode ist zu beachten, daB die Kalkulations-
periode des industriellen Sektors durch das Preis-
anderungsverhalten determiniert wird. Hieriiber
gibt es aber meines Wissens fiir die Bundesrepu-
blik keine ausreichenden Untersuchungen. Eck-
stein und Fromm ermittelten in einer friheren
Untersuchung fiir die USA eine ungefahr drei-
monatige Reaktionszeit der Preise auf Kosten-
adnderungen’). Eine weitere Schwierigkeit der
empirischen Analyse liegt in der Ermittlung des
industriellen Durchschnittskurses. Im folgenden
wurde daher die Annahme gemacht, daB der drei-
monatige Durchschnittskassakurs, der sich aus
den Tageskursen zusammensetzt, eine gute
Approximation des industriellen Durchschnitis-
kurses ist.

Tabelle

Vergleich zwischen tatsdchlichem Durchschnitt
und Trenddurchschnitt des US-$

tatsachlicher Trend-

Quartal

Durchschnitt durchschnitt

1973 1 2,74 2,68
i 2,39 2,63

v 2,54 2,60

I-1v 2,59 2,64

1974 1 2,72 2,57
il 2,50 2,54

m 2,61 2,51

v 2,52 2,48

-1V 2,59 2,53

1975 | 2,34 2,45
n 2,35 2,42

m : 2,55 2,39

11l 2,41

2,42
Die Trendgerade der Kursentwicklung wurde fir
die Zeit vom Marz 1973 bis Juli 1975 ermittelt.
Dabei ergab sich ein linearer Verlauf (Schau-
bild 2) 1°). Vom Trend soll angenommen werden,

9 Vgl. O. Eckstein, G. Fromm: The price equation, in:
American Economic Review, Dezember 1968, No. 5.

10) Trendgerade: w, = 2,68 — 0,01 t r2 = 0,62

(53,6) (3,3)
Ermittelt aus Monatsdurchschnittswerten. Die Werte in Klammern
sind die empirischen t-Werte.

WIRTSCHAFTSDIENST 1976/1



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

daB er die gesamtwirtschaftlich erwiinschte Kurs-
entwicklung wiedergibt. Die Ergebnisse der Be-
rechnungen werden in der Tabelle wiedergegeben.

Im Jahre 1973, dem ersten Floatingjahr nach dem
Realignment mit woh! aus diesem Grunde starken
Kursschwankungen, ist lediglich von den Schwan-
kungen im II. Quartal (1. Floating-Quartal) ein
negativer EinfluB auf das Industriepreisniveau zu
vermuten. Im Falle der Bundesrepublik heiBt dies,
daB die dem Trend entsprechende Importverbilli-
gung zum Teil durch Schwankungen kompensiert
wurde. 1974 wirkten dagegen die Schwankungen
lediglich im 1l. Quartal negativ auf das Preis-
niveau. Das gleiche gilt auch fiir das Ill. Quartal
1975.

Setzt man den langfristigen Zeitraum mit ca.
einem Jahr an, so zeigen die Ergebnisse, daB
lediglich 1974 negative Wirkungen auf das Preis-
niveau von den Wechselkursschwankungen aus-
gingen ). Das bedeutet, daB — selbst bei flexib-
len Abgabepreisen des Handelssekiors — die
Schwankung des Dollarkurses den deflationdren
Impuls, der durch den trendgemaBen Kursanstieg
der DM auftrat, abgeschwacht hat. Dies gilt auch
fir die in Fremd- und Inlandswéhrung fakturierten
Importe, soweit es sich hierbei nicht um Lebens-
mittel handelt, deren Preise durch den EG-Agrar-
markt determiniert werden. Gleiche Wirkungen
ergaben sich im Industriesektor. Auch hier waren

1) vgl. auch Schaubild 2.

die Preise der gesamten Vorleistungsimporte bei
einem trendgeméBen Kursverlauf starker gesun-
ken bzw. weniger stark gestiegen.

Kurssicherung und Inflation

Ausgangspunkt des Arguments ,flexible Wechsel-
kurse erhdhen die Kurssicherungskosten, deren
mégliche Uberwalzung inflationar wirkt“ ist die
Annahme, daB unter flexiblen Wechselkursen ein
erheblich gréBerer Kurssicherungsbedarf besteht
als bei festen Wechselkursen. Die mit der Kurs-
sicherung verbundenen Kosten erhdhen die Im-
port- und Exportpreise. Die inflationaren Effekte
ergeben sich dadurch, daB zum einen steigende
Importpreise Gber eine Erhéhung des Preisindex
fir die Lebenshaltungskosten eine Kosteninflation
auslésen und daB zum anderen die gestiegenen
Exportpreise auch die inldndischen Preise dieser
Guter erhohen.

Bei der Analyse dieses Argumentes muB zuerst
Uberprift werden, ob die Einflihrung des Floating
zu einer steigenden Kurssicherung gefiihrt hat
oder ob nicht lediglich die Anzahl der in inldndi-
scher Wahrung fakturierenden Unternehmen zu-
nahm. Diese Frage 1aBt sich nur empirisch beant-
worten, Weiter wére zu klaren, welche Bedingun-
gen vorliegen mussen, damit eine Kurssicherung
liberhaupt Kosten verursacht. Dies soll am Bei-
spiel der Absicherung auf dem Devisentermin-
markt untersucht werden.

Schaubild 2

P
-253\

............. \\ Regressionstrend ¥y
————————— 42
----- Bgs= 22 /4

Monate

1973

1974 1975

w; = tatsdchlicher Kursverlauf US-Dollar - Monatsdurchschnittswerte (Kassakurse)

Wp = Trendverlauf.

W = jeweiliger Durchschnittskurs -

Quelle der Kurswerte: Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 5: Die

Wahrungen der Welt, Nr.3, August 1975, S. 10.
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Kurssicherungskosten entstehen den Exporteuren
nur dann, wenn bei einem konstanten Fremdwéh-
rungspreis die relevanten Devisen mit einem De-
port (Kassakurs > Terminkurs) gehandelt werden.
Inflationare Impulse sind hieraus nur dann ableit-
bar, wenn der Exportsekior Giiter anbietet, die
auch im [nland nachgefragt werden, und wenn bei
diesen Giitern noch Preiserhdhungsspielrdume
bestehen. In diesem Falle werden die Unterneh-
men versuchen, die ErtragseinbuBen bei den Ex-
portgiitern durch Preiserhdhungen bei den inlan-
dischen Gitern zu kompensieren. Wird die Fremd-
wahrung mit einem Report gehandelt, ist der
Stiickerlos der Exportgiiter bei einer Termin-
sicherung hoéher als ohne solch eine Sicherung.
Kommt es hierdurch zu keiner Preissenkung,
ware eine Kosteninflation dann denkbar, wenn die
Exporteure wegen der gestiegenen Erlése hohere
Lohne zahlen und wenn diese héheren Lohne
sich auch in anderen Sektoren durchsetzen wir-
den. Zusatzlich ware es méglich, daB der Export-
sektor vermehrt investiert und damit bei ausge-
lasteten Kapazitaten Preiserhdhungen im Investi-
tionsglitersektor auslost bzw. liber Multiplikator-
und Akzeleratorprozesse die Gesamtnachfrage er-
hoht,

Voraussetzung ist jedoch, daB der Anteil der
Fremdwahrungskontrakte im Exportsekior hin-
reichend groB ist und daB die relevanten Fremd-
wahrungen mit einem Report gehandelt werden.
Fiir die Importeure ergibt sich die umgekehrte
Situation. lhnen entstehen Kurssicherungskosten
nur dann, wenn die relevanten Fremdwahrungen
mit einem Report gehandelt werden. Im umge-
kehrten Falle entstehen Kurssicherungsgewinne.

Zusammenfassend 14Bt sich also feststellen, daB
sich bei den Importeuren dann zuséatzliche Kosten
ergeben, wenn die relevanten Devisen mit einem
Report gehandelt werden. In diesem Falle werden
die inlandischen Importpreise in Abhéngigkeit
von der Nachfrage- und Wettbewerbssituation

steigen. Gleichzeitig bedeutet dies aber fir die
terminsichernden Exporteure, da3 sie den Preis
senken kénnten, da ihre Kurssicherung Gewinne
bringt. Unterbleibt die Preissenkung, so kénnen
sich aus der verbesserten Ertragssituation kosten-
inflationdre Impulse ergeben. Die Analyse hat
dariiber hinaus gezeigt, da man bei einer starken
Marktposition der Im- und Exporteure erwarten
kann, daB die Exporteure bei Devisen, die mit
einem Deport gehandelt werden, zum groBen Teil
in Inlandswéhrung fakturieren werden, wéhrend
gleichzeitig die Importeure die Fakturierung in
Auslandswéhrung anstreben. Gelingt dies, so ist
der inflationdre Impuls durch die vermehrte Kurs-
sicherung gering.

Stabilitdtspolitische Beurteilung

Ein freies Floating kann demnach inflationdre Im-
pulse auslosen. Ob dies jedoch der Fall ist und
wie stark die Effekte sind, hédngt von einer Reihe
von Faktoren ab, die von Land zu Land und von
Situation zu Situation variieren kénnen. Beriick-
sichtigt werden muB jedoch, daB es sich hierbei
nur um einen Teilaspekt des Floating handelt. Eine
Gesamtbeurteilung flexibler Wechselkurse ist nur
unter Beriicksichtigung aller Aspekte maoglich.

Von besonderer Bedeutung ist dabei die stabili-
tatspolitische Beurteilung der flexiblen Wechsel-
kurse. Solange es internationale Divergenzen in
der Wirtschaftspolitik und damit in den Inflations-
raten gibt, bietet nur ein geniigend flexibles Wech-
selkurssystem den einzelnen Léandern die Méglich-
keit, eine Stabilisierungspolitik zu betreiben, die
nicht durch externe Einfliisse konterkariert wird.
Flexible Wechselkurse geben der nationalen
Geldpolitik die notwendige Autonomie, um auch
binnenwirtschaftlich stabilisierend wirken zu koén-
nen. Die anzustrebende Kursglattung darf daher
nur so weit gehen, wie dies ohne Beeintrachtigung
der geldpolitischen Handlungsfreiheit moglich ist.
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