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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Inflation durch Floating?
Wolfgang Wetter, Hamburg

Drei Jahre nach dem Währungsrealignment und der Einführung flexibler Wechselkurse wird vor dem 
Hintergrund der weltweiten Inflation immer häufiger die Frage gestellt, ob das Floating inflationär 
wirkt. Führen die floatenden Wechselkurse tatsächlich zu Preissteigerungen? Sind derartige Preis
steigerungen für die Bundesrepublik Deutschland nachzuweisen?

In jüngster Zeit gewinnt in der Diskussion über 
das Für und Wider flexibler Wechselkurse das 

Argument „Floating wirke inflationär“ 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 Stützung der These „Floating wirkt inflationär“ 
lassen sich folgende Argumente anführen:

O  Flexible Wechselkurse beseitigen den letzten 
noch vorhandenen Widerstand gegen die Inflation,

□  flexible Wechselkurse führen in einigen Län
dern zu verstärkter Inflation, wenn die eigene 
Währung Kursrückgänge erleidet,

G flexible Wechselkurse erhöhen die Kurssiche
rungskosten, deren mögliche Überwälzung infla
tionär wirkt.

Im Rahmen dieses Artikels sollen lediglich die bei
den zuletzt genannten Argumente untersucht wer
den, da das erste für viele Länder widerlegt 
worden ist und in der Literatur bereits hinreichend 
behandelt wurde n).

Beim Argument „flexible Wechselkurse führen in 
einigen Ländern zu verstärkter Inflation, wenn die 
eigene Währung Kursrückgänge erleidet“ lautet 
die Kausalkette folgendermaßen: Kommt es bei 
flexiblen Wechselkursen in der Art zu einer Abwei
chung des effektiven Wechselkurses vom Trend,

Wolfgang Wetter, 26, Diplom-Volkswirt, ist 
Referent in der Abteilung Internationale 
Währungspolitik des HWWA-Institut für Wirt
schaftsforschung-Hamburg.

46

daß der Kurs der heimischen Währung gegenüber 
seinem gleichgewichtigen Verlauf eine Abwertung 
erfährt, so steigen die Import- und Exportpreise in 
Inlandswährung. Dadurch wird im Inland eine 
Kosteninflation ausgelöst, die dann möglicher
weise weitere Kurssenkungen zur Folge h a t2).

Diese Argumentation impliziert, daß es einen gleich- 
gewichtigen Kursverlauf gibt, der durch den Trend 
repräsentiert wird und gesamtwirtschaftlich not
wendig und erwünscht ist. Das Floating wirkt dem
nach nur dadurch inflationär, daß ohne Interven
tion der Zentralbanken Kursschwankungen um 
den Trend möglich sind, die über ein vertretbares 
Maß hinausgehen. Etwaige inflationäre Effekte, 
die von trendmäßigen Kursrückgängen ausgehen, 
sind dann nicht zu betrachten, da sie von keinem 
Wechselkurssystem zu vermeiden sind.

Inflation durch Kursschwankungen

Entscheidend für die Frage, inwieweit Wechsel
kursschwankungen Ursache inflationärer Impulse 
sein können, sind die Außenhandels- und die 
Wettbewerbsstrukturen der betrachteten Volks
wirtschaft. Da diese jedoch von Land zu Land 
unterschiedlich sind, kann die Analyse nur unter 
bestimmten Prämissen, durchgeführt werden.

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

')  Vgl. z. B. G. H a r b e r I e r : Money in the In te rnationa l econ- 
omy, H obart Paper 31, Lund 1965, S. 34; David R o c k e f e l l e r :  
Why the present m onetary system is in fla tionary, in : Euromoney, 
Septem ber 1975, S. 38 f. ; Brian G r i f f i t h :  W echselkurse -  
Ausweg oder H olzweg?, in : Die W elt, Nr. 280 vom 2.12.1975; 
W aldem ar M ü l l e r - E n d e r s :  F lex ib le  W echselkurse: Eine 
unverm eidbare N otw end igkeit, In : WIRTSCHAFTSDIENST, 55. Jg. 
(1975), Nr. 9, S. 465.

2) Vgl. H. H a y s :  Em erging Arrangem ents in In te rnationa l Pay
ments —  P ub lic  and Private, h ie r z it ie rt nach: IMF-Survey, Vol. 4, 
No. 18, Septem ber 1975; G. G u i n d e y : W echselkurse —  Aus
weg oder Holzweg?, In : Die W elt, Nr. 280 vom 2.12.1975.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

bestehen aus Vorleistungen für die industrielle 
Produktion und aus Fertigwaren, die über den 
Handel direkt in die Endnachfrage (Konsumnach
frage) gelangen. Der industrielle Sektor bestreitet 
die gesamten Exporte des Landes in Form von 
Fertigwaren (Konsum- und Investitionsgüter). Der 
Industriesektor unterteilt sich in Industrien, die 
überwiegend exportieren (Exportgüter) und solche, 
die überwiegend im Inland verbrauchte und in
vestierte Güter produzieren. Die Importnachfrage 
ist im Betrachtungszeitraum vollkommen unela
stisch; das Exportangebot dagegen vollkommen 
elastisch. Ursächlich soll angenommen werden, 
daß die Im- und Exporte der betrachteten Volks
wirtschaft ausschließlich in Fremdwährung faktu
riert werden.

Preisverhalten

Um beurteilen zu können, wie sich Wechselkurs
schwankungen auf das Preisniveau auswirken, 
müssen die Reaktionen der beiden Sektoren auf 
schwankende Vorleistungs- bzw. Einstandspreise 
bekannt sein. Hierbei erscheint es realistisch, für 
den industriellen Sektor anzunehmen, daß seine 
Wettbewerbsstruktur oligopolistisch determiniert 
ist. Diese Annahme impliziert, daß die Anbieter 
erstens an konstanten Outputpreisen über einen ge
wissen Zeitraum interessiert sind und daß zweitens 
Preiserhöhungen in der Oligopolgruppe nur unter 
Berücksichtigung des Konkurrentenverhaltens vor
genommen werden. Die Preise sind prinzipiell 
kostendeterminiert und nach unten starr. Es soll 
nun angenommen werden, daß der industrielle 
Sektor seine Preiskalkulation unter Berücksichti
gung von Standardkosten vornimmt. Für die im
portierten Vorleistungen werden dann, bei kon
stanten Inputkoeffizienten, aus der Vergangenheit 
Standardpreise ermittelt, die den tatsächlichen 
Preisen in Inlandswährung 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. Ihre Dauer wird durch 
Marktusancen und durch die Art des Oligopols 
bestimmt3). Die Annahmen gelten sowohl für die 
Industrien, die vorwiegend für den inländischen 
Markt produzieren, als auch für den Exportsektor, 
der ebenfalls bestrebt sein wird, die Outputpreise 
in Fremdwährung während der Kalkulations
periode konstant zu halten4).

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

3) Gibt es z. B. in der O lig opo ig ruppe  Preisführerschaft, so w ird  
die Länge der K a lku la tionsperiode durch den P reisführer be
stimmt.

4) Vgl. zu dieser Annahme R. M. D u n n jr . : F lex ib le  Exchange 
Rates and O ligopo ly  P ric ing : A Study of Canadian M arkets, in: 
Journal of P o litica l Economy, Vol. 78, No. i ,  January/February
1970.

sächlichen Kosten kalkuliert. Die Abgabepreise 
bleiben dann zwischen zwei Lieferungen konstant. 
Die von ihm bezogenen Güter mögen zum größten 
Teil von nicht-oligopolistisch organisierten auslän
dischen Anbietern stammen, die ihre Outputpreise 
lediglich in ihrer Eigenwährung während des Be
trachtungszeitraumes konstant halten. Dies dürfte 
z. B. für Lebensmittelimporte zutreffen, nicht aber 
für Automobile usw.

Wirkungen im Industriesektor

Das Outputpreisniveau des für den inländischen 
Markt produzierenden Industriesektors ändert sich 
ceteris paribus, wenn bei gegebener Produktions
technik der tatsächliche Vorleistungspreis in In
landswährung über dem Standardpreis der Kalku
lationsperiode liegt. Bei konstantem Fremdwäh
rungspreis ist dies dann der Fall, wenn der Durch
schnittswechselkurs der Kalkulationsperiode über 
demjenigen der Vorperiode liegt. Der Durch
schnittskurs ist hierbei ein gewichtetes arithm eti
sches Mittel, wobei die Gewichte durch das Ver
hältnis von Importmenge zu den jeweiligen Kon
traktabschlußzeitpunkten und den Gesamtimporten 
der Kalkulationsperiode determiniert werden. Nur 
wenn während 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 5).

Schaubild 1 
Kursschwankungen um einen linearen Trend

W

Schaubild 1 macht die Zusammenhänge deutlich. 
Hierbei wurde unterstellt, daß der Kurs w um einen 
linearen Trend schwankt. Der industrielle Sektor 
schließt nun jeweils in den Zeitpunkten to-t« sei
ner Kalkulationsperiode Lieferkontrakte ab. Aus

5) Dabei kann es sich sowohl um Kassa- a ls auch um Term in
kurse handeln.
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den Kontraktkursen und den Lieferungen im Ver
hältnis zu den Gesamtimporten ergibt sich der 
Durchschnittskurs wt. Dieser liegt über dem Stan
dardkurs wt— l. Wäre die Kursentwicklung gemäß 
dem Trend verlaufen, hätte der tatsächliche Durch
schnittskurs lediglich die Höhe wT gehabt. Die 
Differenz zwischen diesem Trenddurchschnittskurs 
und dem Standardkurs ist aber gesamtwirtschaft
lich erwünscht. Lediglich der Teil (wt— w j)  ist dem
nach auf die Kursschwankungen zurückzuführen 
und dem freien Floating als inflationärer Impuls 
anzurechnen.

Eine bestehende Inflation wird hierdurch aber nur 
dann verstärkt, wenn das gestiegene Outputpreis
niveau des Industriesektors direkt oder indirekt 
auf einen für die Lohnbildung wichtigen Preisindex 
durchschlägt6). Die Gewerkschaften werden sich 
für die Antizipation der zukünftigen Inflationsrate 
an der Steigerung dieses Index über einen der 
Tarifvertragslaufzeit entsprechenden Zeitraum der 
Vergangenheit orientieren. Beträgt die Tariflaufzeit 
z. B. zwölf Monate, die Kalkulationsperiode des 
Industriesektors dagegen drei Monate, so sind 
Situationen denkbar, bei denen Standardpreis
erhöhungen und Standardpreissenkungen auf
grund der Wechselkursschwankungen innerhalb 
des Jahreszeitraumes abwechseln. Durch die ge
machte Annahme der Preisstarrheit des industriel
len Sektors genügt jedoch lediglich die Erhöhung 
der Standardkosten während eines Kalkulations
zeitraums zur Outputpreisniveausteigerung. Dies 
kann dazu führen, daß der sich anschließende in
flationäre Impuls die Folge einer Gewinnsteigerung 
ist, von den Unternehmen jedoch als kostenindu
ziert empfunden wird.

Wirkungen im Exportsektor

Inflationäre Impulse können sich im Exportsektor 
nur dann ergeben, wenn die Wechselkursschwan
kungen zu Gewinnsteigerungen im Exportsektor 
führen und diese Gewinnsteigerungen die Gewerk
schaften veranlassen, höhere Lohnforderungen als 
dies sonst der Fall gewesen wäre zu stellen. Wer
den diese Lohnerhöhungen auch in Industrien 
durchgesetzt, die keinen Zusatzgewinn erzielen 
konnten und daher nun versuchen, die Kosten
steigerungen zu überwälzen, wird eine Kosten
inflation ausgelöst, für die die Wechselkursschwan
kungen ursächlich verantwortlich sind.

Während der Kalkulationsperiode des Exportsek
tors, deren Länge durch die Wettbewerbssituation 
auf den internationalen Märkten dieser Güter de
terminiert ist, kommt es immer dann zu Mehr
erlösen, wenn der gewichtete Durchschnittskurs 
des Exportsektors über dem der Vorperiode liegt, 
wobei wiederum nur der den Trend übersteigende

Teil den Schwankungen anzurechnen is t7). Orien
tieren sich die Gewerkschaften am Jahresergeb
nis des Sektors, so ist nicht mehr die Kalkulations
periode für den Effekt maßgebend, sondern die 
Veränderung des Durchschnittskurses während 
des gesamten Geschäftsjahres sowie die Verände
rung des Fremdwährungspreises bei konstanten 
Exportmengen und Kontraktabschlüssen 8).

Bezieht nun der Exportsektor Vorleistungen aus 
dem Ausland, so sind folgende Situationen denk
bar:

□  Die Wechselkursschwankungen führen im Ex
portsektor zu Mehrerlösen; gleichzeitig fallen aber 
auch Mehrkosten bei den Vorleistungen an. 
Gewinninduzierte Lohnkostensteigerungen treten 
nicht oder nur in einem geringen Maße auf.

□  Die Wechselkursschwankungen führen zu Mehr
erlösen, die nicht durch Kostensteigerungen bei 
den Vorleistungen kompensiert werden, da die 
Kontraktmengen und -kurse so gewählt wurden, 
daß die Standardkosten der Vorleistungen unver
ändert bleiben bzw. sich lediglich um den gesamt
wirtschaftlich erwünschten Teil erhöhen. Gewinn
induzierte Lohnsteigerungen führen je nach Größe 
des Exportsektors im Vergleich zu den anderen 
Sektoren zu einer steigenden Inflationsrate.

Im ungünstigsten Falle führen die Wechselkurs
schwankungen im Exportsektor zu Gewinnsteige
rungen, während es bei den überwiegend 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 
Gründe hierfür liegen im wesentlichen in der In
homogenität der importierten Güter. Daher ist die 
Wettbewerbsstruktur des Handelssektors nicht zu 
bestimmen. Bei einer Reihe von Gütern (z. B. lang
lebige Verbrauchsgüter) dürfte jedoch ein oligo
polistisches Anbieterverhalten vorliegen, so daß 
die Wechselkursschwankungen für den inländi
schen Handelssektor zumindest kurzfristig keine 
Bedeutung haben dürften. Denn die ausländischen 
Anbieter werden während ihrer Kalkulations-

6} D ieser Index dürfte  im  a llgem einen der Lebenshaltungskosten
index sein.

7) Der D urchschnittskurs e rg ib t sich aus den e inzelnen Kontrakt
kursen und -m engen. D ie ob ige  Aussage is t nur dann rich tig , 
wenn d ie  Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte in beiden Perio
den gle ich ist.

8) Für den E rlös g ilt  näm lich E =  PFw • x  • n • wx , w obei PFw 
der Frem dwährungspreis, x  d ie  Exportm enge, n d ie  Anzahl der 
Kontrakte  und wx  das gew ichtete arithm etische M itte l der Kon
traktkurse  in P re isnotierung ist. Inw iew eit es zu Veränderungen  
des Frem dwährungspreises komm t, hängt von der E lastiz itä t der 
Im portnachfrage des Auslandes ab.
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Periode den Fremdwährungspreis, d. h. den Preis 
in der Währung des Importeurs, konstant halten. 
Diese Verhaltensweise des Exporteurs ist im Er
gebnis für den inländischen Importeur einer Fak
turierung in Inlandswährung gleichzusetzen.

Wirken sich die Wechselkursschwankungen für 
die ausländischen 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 Beschränkung auf eine Fakturierung in 
Fremdwährung zumindest über einen längeren 
Zeitraum als zu restriktiv. Soll an dieser Prämisse 
dennoch festgehalten werden, sind im folgenden 
nur noch Importgüter zu betrachten, deren aus
ländische Anbieter nicht oligopolistisch organi
siert sind. Für diese Güter ist dann das Preisver
halten des Handelssektors relevant. Faßt man sie 
zu einem homogenen Güterbündel zusammen und 
nimmt man weiterhin an, daß der Handelssektor 
zu jedem Wechselkurs der relevanten Periode die 
gleiche Gütermenge bezieht, ergeben sich unter

schiedliche Preiswirkungen in Abhängigkeit von 
der Flexibilität der Abgabepreise.

Sind die Preise nach unten starr, reicht bei kon
stantem Fremdwährungspreis eine positive Abwei
chung des Kurses vom Trend aus, um das Preis
niveau des Güterbündels stärker zu erhöhen, als 
dies beim trendgemäßen Kursverlauf der Fall ge
wesen wäre. Das Ausmaß der inflationären Wir
kung hängt dann —  bei einem signifikanten Anteil 
dieser Güter am Preisindex für 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 Güter und damit der Preisindex für die Le
benshaltungskosten, wenn der Durchschnittskurs 
der laufenden Periode über demjenigen der ver
gangenen Periode liegt. Hierbei ist jedoch wieder
um der gesamtwirtschaftlich erwünschte Teil zu 
berücksichtigen. Werden nun sowohl Güter mit 
flexiblen als auch mit starren Abgabepreisen im
portiert, hängt die Gesamtwirkung von den Antei
len der jeweiligen Güter am Index für die Lebens-

SCHRIFTENREIHE ZUR BANKBETRIEBSLEHRE UND FINANZIERUNG
Herausgegeben von Otfrid Fischer und Johannes Feske
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haltungskosten ab. Da diese Anteile jedoch häufig 
von Land zu Land verschieden sind, können 
Wechselkursschwankungen in einigen Ländern in
flationär wirken, in anderen dagegen nicht.

Zusammenfassung der Wirkungen

Zusammenfassend läßt sich also feststellen, daß 
Schwankungen um den Trend in beiden Sektoren 
in jedem Fall dann inflationär wirken, wenn die 
jeweiligen Durchschnittsbezugskurse der Sekto
ren über dem Trenddurchschnittskurs liegen. 
Selbst wenn letzteres nicht der Fall ist, bewirken 
positive Kursschwankungen inflationäre Impulse, 
wenn die Preise im Handelssektor starr sind. Zu
sätzlich muß beachtet werden, daß 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 über und unter dem 
Sektorendurchschnitt liegen. Handelt es sich bei 
den über dem Durchschnitt liegenden Industrien 
um besonders importabhängige Vorleistungsliefe
ranten der anderen Industrien, so sind inflato
rische Effekte auch dann denkbar, wenn der 
Durchschnittskurs des Industriesektors dem 
Trenddurchschnitt entspricht. Ähnliches gilt für die 
Exportindustrien, bei denen lohnpolitisch wichtige 
Branchen Gewinnerhöhungen verzeichnen kön
nen, die auf Kursschwankungen zurückzuführen 
sind, und zwar auch dann, wenn dies durchschnitt
lich für den gesamten Exportsektor nicht der Fall 
sein sollte.

Empirische Analyse

Bei einer empirischen Untersuchung der Frage, 
ob die Wechselkursschwankungen für die Bundes
republik inflationär gewirkt haben, ist zunächst zu 
beachten, daß die Importe der Bundesrepublik zu 
ca. 50%  in Fremdwährung fakturiert werden. 
Hierbei spielt der US-Dollar ais Fakturierungs
währung die größte Rolle, so daß 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 für die deut
schen Importeure zumeist günstig war, in Fremd
währung zu fakturieren, weil bei Kalkulation zum 
Kassakurs und Terminsicherung Zusatzgewinne 
durch den bestehenden Deport zu erzielen waren, 
kann angenommen werden, daß es sich bei den 
in D-Mark fakturierten Importen um solche Güter 
handelt, die vorwiegend von oligopolistisch orga
nisierten ausländischen Exporteuren angeboten 
werden.

Die empirische Untersuchung erfordert zum einen 
die Analyse der kurzfristigen Kalkulationsperiode 
des Industriesektors, um die Wirkungen der

Wechselkursschwankungen für die in Fremdwäh
rung fakturierten Vorleistungen abschätzen zu 
können. Zum anderen muß jedoch auch ein lang
fristigerer Zeitraum analysiert werden, um

□  erstens die Preisreaktion der Abgabepreise 
des Handelssektors auf Wechselkursschwankun
gen für die in Fremd- und Inlandswährung faktu
rierten Güter und

□  zweitens die Preisreaktion der Industriepreise 
auf Wechselkursschwankungen für die in Inlands
währung fakturierten Vorleistungen abschätzen 
zu können.

Bei der Analyse der kurzfristigen Kalkulations
periode ist zu beachten, daß die Kalkulations
periode des industriellen Sektors durch das Preis
änderungsverhalten determiniert wird. Hierüber 
gibt es aber meines Wissens für die Bundesrepu
blik keine ausreichenden Untersuchungen. Eck
stein und Fromm ermittelten in einer früheren 
Untersuchung für die USA eine ungefähr drei
monatige Reaktionszeit der Preise auf Kosten
änderungen9). Eine weitere Schwierigkeit der 
empirischen Analyse liegt in der Ermittlung des 
industriellen Durchschnittskurses. Im folgenden 
wurde daher die Annahme gemacht, daß der drei
monatige Durchschnittskassakurs, der sich aus 
den Tageskursen zusammensetzt, eine gute 
Approximation des industriellen Durchschnitts
kurses ist.

Tabelle
Vergleich zwischen tatsächlichem Durchschnitt 

und Trenddurchschnitt des US-$

Quartal
ta tsächlicher
Durchschnitt

Trend
durchschnitt

1973

1974

III
IV 

I— IV

I
II
III
IV 

l — IV

2,74
2,39
2,54
2,59

2,68
2.63 
2,60
2.64

1975

2,72
2,50
2,61
2,52
2,59

2.34
2.35 
2,55 
2,41

2,57
2,54
2,51
2,48
2,53

2,45
2.42 
2,39
2.42

Die Trendgerade der Kursentwicklung wurde für 
die Zeit vom März 1973 bis Juli 1975 ermittelt. 
Dabei ergab sich ein linearer Verlauf (Schau
bild 2 )10). Vom Trend soll angenommen werden,

’ ) Vg l. O. E c k s t e i n ,  G.  F r o m m :  The p rice  equation , in : 
Am erican Econom ic Review, Dezember 1968, No. 5.

10) T rendgerade: w t =  2,68 —  0,01 t  r2 =  0,62
(53,6) (3,3)

E rm itte lt aus M onatsdurchschnittsw erten. Die W erte in  K lamm ern  
sind d ie  em pirischen t-W erte.
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daß er die gesamtwirtschaftlich erwünschte Kurs
entwicklung wiedergibt. Die Ergebnisse der Be
rechnungen werden in der Tabelle wiedergegeben.

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

Setzt man den langfristigen Zeitraum mit ca. 
einem Jahr an, so zeigen die Ergebnisse, daß 
lediglich 1974 negative Wirkungen auf das Preis
niveau von den Wechselkursschwankungen aus
gingen ’ 'J. Das bedeutet, daß —  selbst bei flexib
len Abgabepreisen des Handelssektors —  die 
Schwankung des Dollarkurses den deflationären 
Impuls, der durch den trendgemäßen Kursanstieg 
der DM auftrat, abgeschwächt hat. Dies gilt auch 
für die in Fremd- und Inlandswährung 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 wären

" )  Vgl. auch Schaubild 2.

die Preise der gesamten Vorleistungsimporte bei 
einem trendgemäßen Kursverlauf stärker gesun
ken bzw. weniger stark gestiegen.

Kurssicherung und Inflation

Ausgangspunkt des Arguments „flexible Wechsel
kurse erhöhen die Kurssicherungskosten, deren 
mögliche Überwälzung inflationär w irkt“ ist die 
Annahme, daß unter flexiblen Wechselkursen ein 
erheblich größerer Kurssicherungsbedarf besteht 
als bei festen Wechselkursen. Die mit der Kurs
sicherung verbundenen Kosten erhöhen die Im
port- und Exportpreise. Die inflationären Effekte 
ergeben sich dadurch, daß zum einen steigende 
Importpreise über eine Erhöhung des Preisindex 
für die Lebenshaltungskosten eine Kosteninflation 
auslösen und daß zum anderen die gestiegenen 
Exportpreise auch die inländischen Preise dieser 
Güter erhöhen.

Bei der Analyse dieses Argumentes muß zuerst 
überprüft werden, ob die Einführung des Floating 
zu einer steigenden Kurssicherung geführt hat 
oder ob nicht lediglich die Anzahl der in inländi
scher Währung fakturierenden Unternehmen zu
nahm. Diese Frage läßt sich nur empirisch beant
worten. Weiter wäre zu klären, welche Bedingun
gen vorliegen müssen, damit eine Kurssicherung 
überhaupt Kosten verursacht. Dies soll am Bei
spiel der Absicherung auf dem Devisentermin
markt untersucht werden.

m

w. = tatsächlicher Kursverlauf US-Dollar - Monatsdurchschnittswerte (Kassakurse)i
w = Trendverlauf.T
w = jeweiliger Durchschnittskurs .

Quelle der Kurswerte: Deutsche Bundesbank: S tatistische Beihefte zu den M onatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 5: D ie  
Währungen der W elt, Nr. 3, August 1975, S. 10.
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Kurssicherungskosten entstehen den Exporteuren 
nur dann, wenn bei einem konstanten Fremdwäh
rungspreis die relevanten Devisen mit einem De
port (Kassakurs >  Terminkurs) gehandelt werden. 
Inflationäre Impulse sind hieraus nur dann ableit
bar, wenn der Exportsektor Güter anbietet, die 
auch im Inland nachgefragt werden, und wenn bei 
diesen Gütern noch Preiserhöhungsspielräume 
bestehen. In diesem Falle werden die Unterneh
men versuchen, die Ertragseinbußen bei den Ex
portgütern durch Preiserhöhungen bei den inlän
dischen Gütern zu kompensieren. Wird die Fremd
währung mit einem Report gehandelt, ist der 
Stückerlös der Exportgüter bei einer Termin
sicherung höher als ohne solch eine Sicherung. 
Kommt es hierdurch zu keiner Preissenkung, 
wäre eine Kosteninflation dann denkbar, wenn die 
Exporteure wegen der gestiegenen Erlöse höhere 
Löhne zahlen und wenn diese höheren Löhne 
sich auch in anderen Sektoren durchsetzen wür
den. Zusätzlich wäre es möglich, daß der Export
sektor vermehrt investiert und damit bei ausge
lasteten Kapazitäten Preiserhöhungen im Investi
tionsgütersektor auslöst bzw. über Multiplikator- 
und Akzeleratorprozesse die Gesamtnachfrage er
höht.

Voraussetzung ist jedoch, daß der Anteil der 
Fremdwährungskontrakte im Exportsektor hin
reichend groß ist und daß die relevanten Fremd
währungen mit einem Report gehandelt werden. 
Für die Importeure ergibt sich die umgekehrte 
Situation. Ihnen entstehen Kurssicherungskosten 
nur dann, wenn die relevanten Fremdwährungen 
mit einem Report gehandelt werden. Im umge
kehrten Falle entstehen Kurssicherungsgewinne.

Zusammenfassend läßt sich also feststellen, daß 
sich bei den Importeuren dann zusätzliche Kosten 
ergeben, wenn die relevanten Devisen mit einem 
Report gehandelt werden. In diesem Falle werden 
die inländischen Importpreise in Abhängigkeit 
von der Nachfrage- und Wettbewerbssituation

steigen. Gleichzeitig bedeutet dies aber für die 
terminsichernden Exporteure, daß sie den Preis 
senken könnten, da ihre Kurssicherung Gewinne 
bringt. Unterbleibt die Preissenkung, so können 
sich aus der verbesserten Ertragssituation kosten
inflationäre Impulse ergeben. Die Analyse hat 
darüber hinaus gezeigt, daß man bei einer starken 
Marktposition der Im- und Exporteure erwarten 
kann, daß die Exporteure bei Devisen, die mit 
einem Deport gehandelt werden, zum großen Teil 
in Inlandswährung fakturieren werden, während 
gleichzeitig die Importeure die Fakturierung in 
Auslandswährung anstreben. Gelingt dies, so ist 
der inflationäre Impuls durch die vermehrte Kurs
sicherung gering.

Stabilitätspolitische Beurteilung

Ein freies Floating kann demnach inflationäre Im
pulse auslösen. Ob dies jedoch der Fall ist und 
wie stark die Effekte sind, hängt von einer Reihe 
von Faktoren ab, die von Land zu Land und von 
Situation zu Situation variieren können. Berück
sichtigt werden muß jedoch, daß es sich hierbei 
nur um einen Teilaspekt des Floating handelt. Eine 
Gesamtbeurteilung flexibler Wechselkurse ist nur 
unter Berücksichtigung aller Aspekte möglich.

Von besonderer Bedeutung ist dabei die stabili
tätspolitische Beurteilung der flexiblen Wechsel
kurse. Solange es internationale Divergenzen in 
der Wirtschaftspolitik und damit in den Inflations
raten gibt, bietet nur ein genügend flexibles Wech
selkurssystem den einzelnen Ländern die Möglich
keit, eine Stabilisierungspolitik zu betreiben, die 
nicht durch externe Einflüsse konterkariert wird. 
Flexible Wechselkurse geben der nationalen 
Geldpolitik die notwendige Autonomie, um auch 
binnenwirtschaftlich stabilisierend wirken zu kön
nen. Die anzustrebende Kursglättung darf daher 
nur so weit gehen, wie dies ohne Beeinträchtigung 
der geldpolitischen Handlungsfreiheit möglich ist.
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