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ZEITGESPRACH

Dollarschwache: |
Stutzen, floaten, kontrollieren?

Seit Monaten und bisher vergeblich versuchte die Bundesbank, den Kursverfall des US-$ gegeniiber
der D-Mark durch massive Stiitzungskéufe zu stoppen. Ist es sinnvoll, eine derartige Politik zu betrei-
ben? Sollten wie in der Schweiz Kapitalimportbeschrinkungen in Erwdgung gezogen werden? Die Pro-
fessoren Otmar Issing, Wiirzburg, Dietmar Kath, Duisburg, und Emil Kiing, St. Gallen, nehmen Stellung.

Otmar Issing

Falsche und richtige Auswege aus der Dollarkrise

B is zur voriibergehenden Frei-
gabe des Wechselkurses im
Herbst 1969 stand die Paritat der
D-Mark gegeniiber dem US-Dol-
lar bei 4,00 DM. Wahrend zwi-
schen 1949 und 1969 nur die ver-
gleichsweise bescheidene Auf-
wertung um 5 %o vom Marz 1961
stattfand, biiBte der Dollar in
etwas mehr als acht Jahren rund
die Halfte seines Wertes zur
D-Mark ‘ein. Nun hat sich zwar
das Austauschverhditnis der
D-Mark auch gegeniber vielen
anderen Wahrungen &hnlich
oder teilweise noch starker ver-
bessert, doch erregt etwa die
Veranderung des Kurses fiir den
franzésischen Franc nicht an-
ndhernd die Aufmerksamkeit,
die der Entwicklung des Dollars
an den Devisenbdérsen entgegen-
gebracht wird, obgleich Frank-
reich als Handelspartner fiir die
Bundesrepublik nach wie vor
von weitaus groBerer Bedeutung
als die Vereinigten Staaten ist.

Warum also die ganze Auf-
regung um die Frage, ob der
Dollarkurs  die Lhistorische
Marke“ von 2 DM unterschreitet,
wenn von ahnlich sensitiven Da-
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ten, die einmal bei 4 und spater
bei 3 DM lagen, heute langst
keine Rede mehr ist? Warum
bildet sich gerade im gemein-
samen Unwillen uUber den Fall
des Dollars eine Art europai-
scher Koalition?

Bekanntlich wurde in der Ver-
gangenheit eine ganze Reihe
von MaBnahmen zur Reform
des internationalen Wahrungs-
systems unternommen, um die
Stellung des Dollars als ,Leit-
wahrung“ sukzessive abzubauen.
Dieses Motiv spielte u. a. eine
wesentliche Rolle bei der Ein-
fuhrung der Sonderziehungs-
rechte, die den Dollar als inter-
nationales Reservemedium eben-
so wie als internationale Rechen-
einheit verdrangen sollten. So
werden denn auch die Paritaten
bzw. Leitkurse heute in Sonder-
ziehungsrechten ausgedriickt,
deren Wert wiederum gegen-
iiber einem ,,Korb*“ von Wahrun-
gen ermittelt wird; insoweit ist
also die Ablésung des Dollars
als weithin gelungen zu bezeich-
nen, wenngleich die amerika-

1) Zu dieser Zahlenangabe vgl. Deutsche
Bundesbank: Auszige aus Presseartikeln,
Nr. 18 vom 28. 2. 1978, S. 3 (Ansprache von
Bundesbankprésident Emminger).

nische Wahrung auf der Ebene
privater Transaktionen nach wie
vor dominiert.

Voéllig gescheitert ist dagegen
die Absicht, den Dollar als inter-
nationales Reservemedium zu
ersetzen. Auch heute noch lau-
tet der groBte Teil der offiziellen
Wahrungsreserven auf Dollar,
Reserven, deren Wert in heimi-
scher Wahrung mit jeder Dollar-
abwertung sinkt. Ungeachtet
aller Ereignisse haben die offi-
ziellen Dollarbestande auch in
letzter Zeit noch erheblich zu-
genommen. So haben im Jahre
1977 einige wenige Notenban-
ken zusatzlich Dollars im Wert
von rund 35 Mrd. DM erworben,
und das unter einem Regime fle-
xibler Wechselkurse!') In Fort-
setzung einer ,alten Tradition®
steht die Bundesbank dabei
wiederum mit an der Spitze, hat
sie doch allein im letzten Quar-
tal des vergangenen Jahres
Dollars im Wert von 11 Mrd. DM
angekauft. Wer fiihlte sich ange-
sichts solcher Zahlen nicht in
die Zeit zurlickversetzt, in der
unsere Notenbank zahneknir-
schend immense Dollarbetrage
aus dem Markt nehmen muBte,
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um die Paritdt zu verteidigen?
Warum jedoch derartig massive
Interventionen, wenn die D-Mark
~ gemeinsam mit den Restlan-
dern der ,Schlange“ — gegen-
tiber dem Dollar floatet?

Kriterien fiir Interventionen?

Seit dem Zeitpunkt, als einige
Lénder beschlossen, die Kurs-
bildung ihrer Wahrung prinzipiell
dem Markt zu Uberlassen, also
zu floaten, ist die Frage akut,
ob und gegebenenfalls wie die
Notenbanken regulierend in den
Markt eingreifen sollten. Schon
bald tauchte der Vorwurf des
»Sschmutzigen Floating” auf, d. h.
der Manipulation des AuBenwer-
tes der eigenen Wahrung nach
binnenwirtschaftlichen Erwagun-
gen. In einer Welt, in der heute
weithin die Hauptsorge der Voll-
beschéaftigung gilt, liegt der Ver-
dacht nahe, einige Lander kdnn-
ten durch gezielte Devisenan-
kdufe den Kurs der eigenen
Wahrung herabdriicken, um den
Export anzuregen und den Im-
port zu drosseln. Von hier bis
zum  Abwertungswettlauf der
dreiBiger Jahre konnte es nur
noch ein kleiner Schritt sein, so-
fern einzelne Lander ihr Heil in
einer ,beggar-my-neighbour po-
licy” suchen, statt eine Losung
anzustreben, die im gemeinsa-
men Interesse liegt.

Schon im Jahre 1974 ent-
wickelte daher der Internationale
Wahrungsfonds Richtlinien fir
das Management floatender
Wechselkurse, die nicht zuletzt
solche Manipulationen zur Ver-
besserung der eigenen Wett-
bewerbspositionen auf dem Welt-
markt verhindern sollten. Die
Kriterien fiir die ,richtige“ Inter-
ventionspolitik differenzieren da-
nach, ob sich die MaBnahmen
auf die ganz kurzfristige, die
kurzfristige oder die mittelfri-
stige  Wechselkursentwicklung
beziehen. Die Details kdnnen
hier nicht diskutiert werden, doch
- geht es im wesentlichen darum,
die kurzfristigen Ausschlage am
Devisenmarkt zu glatten, die Ge-
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schwindigkeit der Anpassung
notfalls zu drosseln und mittel-
fristig eine ,Normalhdhe“ fir
den Wechselkurs anzustreben —
sofern es verninftige Schatzun-
gen hierfir gibt.

Als Fazit aus einer umfang-
reichen Diskussion um die
ZweckmaBigkeit und Relevanz
solcher Richtlinien kann man
wohl nur den resignierenden
SchluB ziehen, daB es wirklich
objektive Kriterien fiir die Beur-
teilung der Interventionspolitik
und deren internationale Uber-
wachung zumindest beim gegen-
waértigen Stand der Erkenntnis
nicht gibt — so wiinschenswert
deren Formulierung auch sein
mag.

Das heiBt jedoch noch lange
nicht, die tatsachlichen Interven-
tionen einzelner Lander zu recht-
fertigen. Steigen die Devisen-
vorrate einzelner Notenbanken
an und erzielen sie vor allem aus
ihren Devisengeschéaften prak-
tisch fortlaufend Verluste, kann
man sicher nicht von markt-
gerechten Interventionen spre-

Die Autoren
unseres
Zeitgespréchs:

Protf. Dr. Otmar Issing, 42,
ist Ordinarius und Vor-
stand des Instituts fiir
Volkswirtschaftsiehre i an
der Universitat Wiirzburg.

Prof. Dr. Dietmar Kath, 40,
ist Ordinarius fiir Voiks-
wirtschaftslehre unter be-
sonderer Beriicksichtigung
von Geld und Kredit an
der Gesamthochschule
Duisburg.

Prof. Dr. Emil Kiing, 63, ist
Ordinarius fiir Voikswirt-
schaftslehre an der Hoch-
schule St. Gallen.

chen. Der logische Ausgangs-
punkt aller Operationen am De-
visenmarkt im Zeichen des Floa-
ting ist die Uberzeugung, der
Markt fihre zu ,falschen” Wech-
selkursen, wahrend das gezielte
Engagement der Notenbanken
die Abweichung vom ,richtigen”
Kurs verringern wirde.

thre These vom falschen Dollar-
kurs stitzt die Deutsche Bun-
desbank im wesentlichen auf
einen Vergleich der Preis- und
Kostenentwicklung in beiden
Landern. Nach einer ,sehr gro-
ben Berechnung® betragt die
reale Aufwertung der D-Mark
gegeniber dem Dollar im Ver-
lauf des letzten Jahres rund 10 %
und fiir einen Zweijahreszeit-
raum rund 20 %o ?). Dieses Argu-
ment unterstellt gleichzeitig,
daB sich die Wettbewerbsposi-
tion der deutschen Wirtschaft auf
dem US-Markt in dieser Zeit ent-
sprechend verschlechtert hat.

Erfolglose Interventionspolitik

Akzeptiert man einmal die
These von der Uberbewertung
der D-Mark gegeniiber dem Dol-
lar, so bleibt zunachst festzuhal-
ten, daB die Bundesbank diese
nach ihrer Ansicht unerwiinschte
Entwicklung trotz massiver In-
terventionen nicht verhindern
konnte. Das Gegenargument
scheint auf der Hand zu liegen:
Ohne die ,Stiitzungskaufe” der
Bundesbank ware der Dollar-
kurs noch weit starker gefallen.
Genau diese These steht jedoch
auf ténernen FiBen! Die ent-
scheidende Schwache aller In-
terventionen auf dem Devisen-
markt liegt darin, daB es keine
objektive Vorstellung dariiber
gibt, auf welchem Niveau der
Kurs stabilisiert’ werden soll.
LieBe die Notenbank brigens
durch ihre Politik erkennen oder
gar durch Verlautbarungen wis-
sen, welches Wechselkursziel sie
anstrebt, bliebe angesichts der
Herausforderung an die inter-

2) So der Vizeprdsident der Deutschen
Bundesbank Pohl. Vgl. Deutsche Bundes-
bank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 19
vom 1. 3. 1978, S. 1. }
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nationale Spekulation bald nur
noch die Wahl, dieses Ziel sehr
schnell aufzugeben oder das in
langen Krisen zerriittete System
des adjustable peg unter we-
sentlich schlechteren Vorzeichen
wieder einzufiihren.

Losung: Nichtintervention

Gewichtige Anzeichen deuten
darauf hin, daB die Notenbank-
interventionen zumindest bisher
ihre Absicht nicht erreichien,
sondern eher destabilisierend
wirkten. Fir dieses Urteil. spre-
chen folgende Griinde:

[] Die Notenbanken haben
selbst keine genauen Vorstellun-
gen uber die Hoéhe des jeweili-
gen Wechselkurses, die ange-
steuert bzw. verteidigt werden
soll; folglich betreiben sie eine
Interventionspolitik, deren an-
gebliche ,Flexibilitat“ eher als
Unsicherheit und Hilflosigkeit
interpretiert werden muB.

[} Fur die ibrigen Teilnehmer
am Devisenmarkt bilden die
Interventionen der Wahrungs-
behérden eine zusatzliche Quelle
der Unsicherheit. Die Erwartun-
gen iber die zukilnftige Wech-
selkurshohe werden teilweise
mehr durch Vermutungen uber
die Zielvorstellungen der Noten-
banken als durch objektive Fak-
toren bestimmt. Solange immer
wieder tatsachliche oder ver-
meintliche ,Verteidigungslinien”
an einzelnen kritischen Punkten
zusammenbrechen, besteht die
Gefahr, daB die Kurserwartun-
gen nur in eine Richtung gehen,
statt schlieBlich eine Umkehr zu
erfahren.

Da die massiven Dollarankaufe
gleichzeitig die Erreichung des
Geldmengenzieles im Inland
gefahrden bzw. fur dieses Jahr
bald kaum mehr realistisch er-
scheinen lassen, spricht eigent-
lich kein Grund dafiir, die bis-
herige Interventionspolitik ge-
gentber dem Dollar fortzuset-
zen, auch wenn der Druck der
Exportwirtschaft auf die Bundes-
bank nach ,Stltzung” des Dol-
lars nicht zu Ubersehen ist.
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Nun verlangt eine ziemlich
einhellige Phalanx der Européaer
von den USA, sie miBten end-
lich selbst etwas gegen den Fall
des Dollars unternehmen und
sollten diese Aufgabe nicht 1an-
ger allein den Notenbanken der
UberschuBlander {iberlassen. Die
Uberlegungen zielen dabei vor
allem darauf hin, die USA soll-
ten sich auBer durch bilaterale
Swapabkommen die fiir die Dol-
larstiitzung bendtigten Devisen
durch eine im reichen Umfang
mogliche Inanspruchnahme des
Internationalen Wahrungsfonds,
notfalls auch durch Goldverkaufe
beschaffen. Soweit ~ die USA
Kredite aufndhmen, sollten diese
im tibrigen auf die Wahrung des
jeweiligen Glaubigerlandes lau-
ten, um diesem das Wechsel-
kursrisiko abzunehmen. In Vor-
schiagen dieser Art duBert sich
das Trauma der européischen
UberschuBlander, die mit dem
Zusammenbruch des Systems
fester Paritdten den Dollarstan-
dard beseitigt glaubten und nun
feststellen, daB die USA nach
wie vor so agieren, als sei der
Dollar unverandert das ,inter-
nationale Zahlungsmittel“, und
sich daher keineswegs veranlaBt
sehen, den Dollar durch den
Einsatz von Fremdw&hrungen
ernsthaft zu verteidigen.

Sind auch die Klagen iber
die Nachteile eines Dollarstan-
dards noch so berechtigt, den
Schlissel zur Losung des Dollar-
problems haben die anderen
Lander mittlerweile selbst in der
Hand. Er heiBt schlicht und ein-
fach Nichtintervention! Die USA
werden aufgrund ihrer Interes-
senlage dem Dollarkurs gegen-
Uber auf die Dauer die gleiche
Haltung des ,benign neglect®
einnehmen wie in der Vergan-
genheit gegeniiber ihren Zah-
lungsbilanzdefiziten; in diesem
Urteil lasse man sich auch nicht
durch Beteuerungen des Gegen-
teils beirren, die ohnehin haufi-
ger und vehementer diesseits
als jenseits des Atlantiks ge-
auBert werden.

Die einzige Karte, durch die
Amerika gezwungen werden
kénnte, diese aus einem absolu-
ten Vorrang binnenwirtschaft-
licher Ziele motivierte Gleich-
giltigkeit gegeniiber dem Dol-
larkurs aufzugeben, haben nicht

_die Europaer, sondern die Ol

exporteure in der Hand. Dra-
stische Verteuerungen des auf
Doliar lautenden Olpreises als
Reaktion auf den Fall des Dol-
lars hatten auch fir die USA
splirbare, wenngleich auf die
Dauer vermutlich auch heilsame
Konsequenzen. Nur spekulieren
kann man im Augenblick dar-
tiber, ob mit einer Abkehr der
Olexportierenden Lander vom
.,Petro-Dollar® zu rechnen ist
und welche anderen Wahrun-
gen — mit welchen Folgen! —
fir deren Reservehaltung in
Frage kommen.

Die Lokomotivtheorie

Interatlantische Forderungen
gehen jedoch auch in die an-
dere Richtung, und zwar dran-
gen die USA vor allem die Bun-
desrepublik, sie solle eine ver-
stérkte Expansionspolitik betrei-
ben, um damit die Importnach-
frage anzuregen und die Be-
schaftigungspolitik anderer Lan-
der zu unterstiitzen - (iber-
spitzte Hoffnungen beziehen da-
bei sogar die Abwehr des Euro-
kommunismus in das Kalkil!
ein! Abgesehen von den weit
Gberschatzten  GréBenordnun-
gen, wie sie derartigen Vorstel-
lungen iiber den Zusammen-
hang zwischen Einkommensstei-
gerung in der Bundesrepublik
und Importzunahme zugrunde
liegen, erscheint jedoch die
ganze Argumentation mehr als
fragwiirdig.

in der Forderung der Ameri-
kaner, die darin von AuBerungen
der OECD unterstiitzt werden,
feiert ein simpler Keynesianis-
mus seine Wiederkehr. In einer
UN-Verdéffentlichung hieB es ein-
mal: ,Die Aufrechterhaltung der
Vollbeschaftigung in jedem Land
muB zwar in erster Linie durch

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/IV




Bis Wilhelmshaven zur BP noch 5781 Seemeilen und ein
Orkan,_eine Aquatortaufe fir Decksjungen Henry Jones und
noch ein S’rurm,aonn haben Sie wieder Arzneimittel gegen Kopf-
schmerzen, Rheuma und was Sie sonst noch plagt. Klebstoffe fir
lhren Sohn und Kosmetika fir Ihre Tochter. Mébel und die dazu

Sl

passenden Textilien. Fdrbén und Kun'sfhdr‘ze'.wDiJhéeia‘ for réiche
Ernte 1979. PHlanzenschutzmittel fur die Landwirtschaft und fur
den Garten. Wasch- und Reini%ungsmiﬁel for das Haus. Viele

Dinge, die Sie tdglich brauchen bei Arbeit, Sport und Spiel. Alles,
was die Chemie heute aus Ol machen kann.

Wenn Sie an lhrem Arbeitsplatz oder in lhrer Wohnung
einmal genau nachsehen, finden Sie eine ganze Menge von
Stoffen, die einst Ol waren. Und wenn Sie sich diese Menge weg-
denken, finden Sie fast nichts, was Ubrigbleibt.

Wenn heute die Sonne untergeht, hat die chemische In-
dustrie wieder fir 250 Millionen DM Produkte hergestellt, die sie
ohne Erddl nicht oder nur sehr viel teurer herstellen kénnte.

Erdol ist ein universaler Rohstoff, der viel zu wertvoll ist,
um ihn nur zu verbrennen. Am Erdél entziinden sich unsere be-
sten Ideen. Wir holen Erddl nicht nur aus der Erde raus und nach
Deutschland rein. Sondern wir von der BP setzen unseren gan-
zen Ehrgeiz ein, um in Weiterverarbeitung und Veredelung die-
sem Rohstoff den gréfiten Nutzen abzugewinnen.

Forschung und Entwicklung voranzutreiben, das ist
unsere Aufgabe. Wir machen mehr aus Ol: Energie und neue Ideen.
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MaBnahmen der Innenpolitik ge-
sichert werden; es kann aber fir
andere Lander nicht gleichgiiltig
sein, ob ein besonderes Land
seine effektive Nachfrage auf
einem befriedigendem Niveau
aufrechterhalt oder nicht. Denn
wenn in einem Teil der Welt
versdumt wird, den wirtschaft-
lichen Wohistand aufrechtzuer-
halten, wird eine Politik mit dem
Ziel wirtschaftlicher Expansion in
anderen Teilen erschwert ...“ 3).

Die Wirtschaftsgeschichte der
letzten dreiBig Jahre hat gelehrt,
daB der Zusammenhang zwi-
schen effektiver Nachfrage und
Vollbeschaftigung allenfalls kurz-
fristig nach dem Muster key-
nesianischer Vorstellungen funk-
tioniert. Heute kann man aber
doch wohl nicht mehr ernsthaft
von einem Land verlangen, es
solle mit MaBnahmen der Nach-
frageerhdhung die ,Wachstums-
rate” steigern — so als ob
das (reale) Wirtschaftswachstum
quasi beliebig steuerbar ware.
Von solchen grundsétzlichen Er-
wagungen abgesehen, taugt je-
doch das ganze Konzept heute

schon deshalb nicht, weil es
ohnehin auf der Annahme fixier-
ter Wechselkurse beruht. Bei
flexiblem AuBenwert ist der Zu-
sammenhang zwischen inlandi-
schem Einkommen bzw. Binnen-
nachfrage und Importvolumen
wesentlich komplizierter, als es
die AuBerungen der Amerikaner
vermuten lassen. Soweit Expan-
sionsmaBnahmen in der Bundes-
republik ein Absinken des DM-
Kurses bewirken, konnte der
weltwirtschaftliche Effekt genau
in die gegenteilige Richtung wir-
ken, namlich in Richtung Aus-
fuhrsteigerung und Einfuhrdros-
selung.

Kapitalverkehrskontrollen
keine Alternative

Obgleich Beschrankungen des
Kapitalverkehrs im allgemeinen

sehr schnell als probates Mittel

gegen ,Wahrungskrisen” ange-
priesen werden, ist diese Forde-
rung in der Bundesrepublik bis-
her glicklicherweise kaum zu
vernehmen, auch wenn die An-

3) UN: Nationale und internationale MaB-
nahmen zur Vollbeschaftigung, Kéln 1950,
S. 56 f.

hanger des Dirigismus sicherlich
ihre Einstellung nicht geandert
haben. Flir einen durchschlagen-
den Erfolg der Beschriankung
der Kapitaleinfuhr fehlen hier
schon allein die administrativen
Voraussetzungen: Weder kon-
trolliert die Regierung die Ban-
ken wie in Frankreich, noch
herrscht bei uns in solchen Fra-
gen der gleiche Konsens wie in
der Schweiz, von der dort ge-
gebenen Uberschaubarkeit der
Verhaltnisse einmal ganz abge-
sehen.

Im Ubrigen liegt das Problem
gar nicht in UbermaBigen Kapi-
talzufliissen in der Bundesrepu-
blik, sondern darin, daB die USA
ihr Leistungsbilanzdefizit nicht
durch private Kapitalimporte
quasi automatisch ausgleichen
konnen. Dies wird erst dann der
Fall sein, wenn die Zinsdifferen-
zen unter EinschluB des (erwar-
teten) Wechselkursrisikos fur
eine Anlage in den Vereinigten
Staaten sprechen. Die Noten-
bankinterventionen stehen die-
ser Entwicklung jedoch bisher
eher im Wege.

Dietmar Kath

Die Dollarschwéache — Signal einer Floating-Krise

Der jingste Kursverfall des
amerikanischen Dollars, der
gegeniber den Wahrungen der
Schweiz, Japans und der Bun-
desrepublik besonders ausge-
pragt ist, wird zu Recht als die
schwerste Belastungsprobe ge-
wertet, der das System flexibler
Wechselkurse seit seiner Einfiih-
rung vor funf Jahren ausgesetzt
war. AnlaB zu dieser Feststel-
lung ist dabei gar nicht so sehr
das AusmaB der eingetretenen
Abwertung. Zwar ist der Dollar
im Verhaltnis zur D-Mark gegen-
wartig auf etwa 60 %0 seines vor
funf Jahren geltenden Wertes
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geschrumpft, beschréankt man je-
doch die Betrachtung auf die
letzten sechs Monate, so ergibt
sich fur diesen Zeitraum nur eine
Abwertungsrate von ca. 15 %.

Kursveranderungen dieses
AusmaBes hat es aber in der
funfjahrigen Geschichte des Sy-
stems flexibler Wechselkurse
haufiger gegeben. So hatte sich
der Dollarkurs bereits ein halbes
Jahr nach seiner Freigabe um
fast genau diesen Prozentsatz
verschlechtert, sich aber an-
schlieBend so weit erholt, daB
Anfang 1974 die Ausgangsparitat

wieder erreicht war. Auch in den
folgenden Jahren hat sich diese
Kursfluktuation mehrmals wie-
derholt, allerdings ohne daB die
Schwankungsbreite die bereits
1973 gesetzten Markierungen
verlassen hatte. So wurde der
Dollar noch im April 1977 fast
zum selben Kurs wie im Herbst
1973 gehandelt.

Wahrend dieser Riickblick auf
die Erfahrungen mit dem Dollar-
Floating in den ersten vier Jah-
ren geeignet erscheinen kdnnte,
die neuerdings eingetretene Ab-
wertung der amerikanischen

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/1V
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Wahrung bezlglich ihres Aus-
maBes zu relativieren, so zeich-
net sich bei der weiteren Ver-
folgung des Geschehens bis in
die Gegenwart die Besonderheit
der aktuellen Wahrungssituation
ab. Vergleicht man namlich das
Erscheinungsbild der Wechsel-
kursentwicklung beider Wahrun-
gen, wie es sich zwischen den
Frihjahren 1973 und 1977 dar-
geboten hat, mit demjenigen der
letzten zwolf Monate, dann las-
sen sich recht markante Unter-
schiede erkennen: Wahrend der
Kursverlauf innerhalb des vier-
jaéhrigen Zeitraums durch mehr
oder weniger starke Schwankun-
gen um einen recht konstanten
mittleren Wert fur die Paritat
zwischen D-Mark und Dollar ge-
kennzeichnet ist, weist die Ent-
wicklung Ober die jingst ver-
gangenen vier Quartale hinweg
eine deutlich abwarts gerichtete
Tendenz auf, wobei die Unter-
grenze des zuvor geltenden
Schwankungsbereichs von ca.
2,30 DM langst verlassen wurde,
ohne daB sich Anzeichen zur
Rickgewinnung dieser bisheri-

gen Wendemarke bemerkbar
machen.
Angesichts dieser Entwick-

lung wird in der aktuellen Dis-
kussion von verschiedenen Sei-
ten die Ansicht vertreten, mas-
sive Stitzungskaufe der Bundes-
bank und administrative Be-
schrankungen des Kapitalim-
ports nach Schweizer Vorbild
seien geeignete MaBnahmen zur
Wiederherstellung einer ,reali-
stischen“ Dollarparitat.

Verletzter Grundsatz

Als Begrindung fir diese
wahrungspolitischen Eingriffe
wird auf die exporthemmenden
und importstimulierenden Effekte
mit ihren depressiven Folgen fir
Produktion und Beschéftigung
der inlandischen Wirtschaft ver-
wiesen. Einer derartigen Emp-
fehlung liegt jedoch eine vollige
Fehleinschatzung der gegenwar-
tig wirkenden Kausalfaktoren an
den Devisenmarkten zugrunde.
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Was bereits die kurze Ver-
laufsanalyse deutlich machen
konnte, wird durch eine Unter-
suchung der tieferen Ursachen
noch erhértet: Mit dem aktuellen
Kursverfall des Dollars ist ge-
genliber der Kursentwicklung
der vorangegangenen Jahre ein
entscheidender Bruch eingetre-
ten. Der in den letzten Wochen
erreichte neue Tiefstand von
1,99 DM darf mit Sicherheit nicht
als voriibergehende Ausweitung
der bisherigen Schwankungs-
amplitude interpretiert werden,
sondern ist das — moglicher-
weise spekulativ iibersteigerte —
Resultat der realen Bestim-
mungsfaktoren des Wechsel-
kurses. Zentralbankinterventio-
nen an den Devisenmarkten sind
jedoch nur dann sinnvoll, wenn
Wechselkursanderungen, die das
tolerierbare  SchwankungsmaB
lberschreiten, als voriibergehend
eingeschatzt werden kénnen.

Wird dieser Grundsatz verletzt
und versucht die Zentralbank,
gegen den Strom der dkonomi-
schen Daten zu schwimmen,
dann resultieren im Falle der
Abwehr von Aufwertungskraften
dieselben Konsequenzen wie im
System fester Wechselkurse: Die
Stutzungskaufe erhdhen die Be-
stéande an aktuellem oder poten-
tiellem Zentralbankgeld im In-
land und stellen insofern eine
latente, wenn nicht gar offene
Inflationsquelle dar.

Diese Feststellungen bedeuten
allerdings keine grundsatzliche
Absage an jegliche politische
EinfluBnahme auf das aktuelle
Wahrungsgeschehen. Im Gegen-
teil konnte es sich in absehbarer
Zukunft auch fir die Bundes-
republik als notwendig erweisen,
die spekulationsbedingte Nach-
frage nach deutschen Zahlungs-
mitteln und Finanzanlagen abzu-
wehren, und flir diesen Fall
wirde die Bundesbank allein auf
verlorenem Posten stehen. Bei
allem Vorbehalt gegeniiber diri-
gistischen Eingriffen in 6kono-
mische Prozesse konnte ein
Verbot fur finanzielle Anlagen

durch Auslander zum Schutz des
internationalen Warenverkehrs
aus 6konomischen Grinden ver-
tretbar und auf mittlere Sicht
auch effizient sein. Der Grund-
satz des ungehinderten interna-
tionalen Kapitalverkehrs darf
nicht als verbrieftes Recht der
Wahrungsspekulation miBver-
standen werden, zum Schaden
des internationalen Handels
kurzfristig verfligbare Gelder
ohne Absicht zu Realinvestitio-
nen dorthin zu dirigieren, wo
sich Chancen fiir Extraprofite

auftun.
Widerlegter
Preis-Zins-Mechanismus
Bislang konnte die herr-

schende Meinung der Wahrungs-
theoretiker plausible Griinde da-
fur anfiihren, daB ein System
flexibler Wechselkurse geeignet
sei, derartige Gefahren mit sy-
stemkonformen  &konomischen
Mitteln zu verhindern. Gerade
die jungsten Erfahrungen in der
internationalen Wahrungsszene-
rie scheinen jedoch diese mehr
theoretisch abgeleiteten als em-
pirisch Uberpruften SchluBfolge-
rungen zu widerlegen. Nach die-
sem Erklarungsansatz wird der
Wechselkurs eines Landes lan-
gerfristig durch das Verhaltnis
des inlandischen im Vergleich
zum internationalen Preisniveau,
also durch die sogenannte Kauf-
kraftparitat gepragt, wahrend
der taglich ermittelte Wechsel-
kurs in mehr oder weniger star-
ker Abweichung davon durch die
Zinsparitaten im Zusammenspiel
mit Auf- oder Abwertungserwar-
tungen bestimmt wird. Entspre-
chend kdme es im Zeitablauf zu
Wechselkursanderungen, wenn
sich im internationalen Vergleich
Preis- und Zinsrelationen ver-
schieben, wofiir gleichermaBen
abweichende Zuwachsraten der
nationalen Geldbestande als Ur-
sache angesehen werden. Ein
gemessen am Ausland starkeres
Wachstum der Geldmenge im
Inland miiBte hier das Zins-
niveau senken, wirde zur Ab-
wertung der heimischen Wah-
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rung fihren und die I[nflations-
rate im Inland erhdhen.

Vergleicht man nun die in die-
sem Beziehungssystem erfaBten
Okonomischen GroBen fur die
Vereinigten Staaten und die
Bundesrepublik fir die Zeit seit
1973, so finden sich kaum An-
haltspunkte fiir die behaupteten
Zusammenhénge. Die Entwick-
lung der letzten zwdolf Monate
ist durch diese monetaristische
Theorie {berhaupt nicht einzu-
fangen. So ist einerseits die
Wachstumsrate der Geldmenge
in den USA von 1976 auf 1977
nur halb so stark gestiegen wie
die in der Bundesrepublik und
lag damit im Jahresdurchschnitt
um 30 %o niedriger. Dem ent-
spricht andererseits auch die
Herausbildung einer Zinssatz-
differenz zugunsten der Verei-
nigten Staaten in Hohe von ca.
3 9% am Jahresende 1977 gegen-
Uber einer Niveaugleichheit im
ersten Quartal. Was schlieBlich
den Vergleich der Inflationsraten
betrifft, so hat sich in den USA
der fir den AuBenhandel rele-
vante Index der GroBhandels-
preise 1977 zwar wesentlich
starker als der Index der indu-
striellen Erzeugerpreise in der
Bundesrepublik erhoht, ein Auf-
wertungssatz von ca. 20 % kann
damit aber nicht erklart werden.

EinfiuB des
Einkommensmechanismus

Der an das relative Geld-
mengenwachstum anknupfende
Preis-Zins-Mechanismus scheint
demnach in bezug auf die ak-
tuelle Situation keine Bestati-
gung zu finden. Dagegen lassen
die O0konomischen Daten einen
entscheidenden EinfluB des Ein-
kommensmechanismus auf die
Entwicklung des AuBenwertes
der amerikanischen Wahrung er-
kennen, denn der gesamte finf-
jahrige Verlauf des Dollarkur-
ses — auch hier verstanden als
der in D-Mark ausgedrickte
Preis fir einen Dollar — wird zu
fast 85 %6 durch Verédnderungen
im Saldo der amerikanischen
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Handelsbilanz erklart, und diese
weisen ihrerseits eine bemer-
kenswerte Gleichlaufigkeit mit
dem Wachstum des realen So-
zialproduktes der USA auf. Die
enge Verknipfung zwischen So-
zialprodukt und Handelsbilanz
ist auf die Einkommensabhangig-
keit der Importe zurilickzufiihren.
Tatsdchlich verdankt das 1977
explosionsartig angewachsene
Handelsbilanzdefizit der USA
seine Entstehung fast ausschlieB-
lich der Ausweitung der Importe
bei nahezu stagnierenden Ex-
porten. Dieser Sachverhalt bil-
det auch den Ansatzpunkt fir
die amerikanische ,Lokomotiv-
theorie”, die ein Anheizen der
konjunkturellen Entwickiung in
Landern mit Handelsbilanziiber-
schiissen als ein wirksames
Konzept zur Lésung des Dollar-
probiems propagiert.

Interessanterweise spiegeit
sich die Konstellation des ameri-
kanischen AuBenhandels in ver-
kleinertem MaBstab auch im
Warenverkehr zwischen den USA
und der Bundesrepublik wider.
Wahrend 1976 noch die deut-
schen Importe aus den USA die
Exporte nach dort um 3 Mrd. DM
Ubertrafen, zeigt die Zweilander-
bilanz des Warenaustausches fir
1977 einen deutschen UberschuB
von rd. 1 Mrd. DM, wofiir — wie
die Statistik belegt — bei stag-
nierenden Importen ausschlieB-
lich die Steigerung der deut-
schen Ausfuhr gesorgt hat. Auch
diese Entwickiung muB vor dem
Hintergrund des Sozialprodukt-
wachstums im Vergleich beider
Lédnder gesehen werden, das in
der Bundesrepublik 1977 nur
halb so hoch ausfiel wie 1976.

Dennoch stellt sich natirlich
die Frage, inwiefern das relativ
bescheidene Defizit der USA in
den Handelsbeziehungen mit der
Bundesrepublik einen derart
kraftigen Kursverfall des Dollars
verursacht haben koénnte. Die
naheliegende Erkldrung lautet,
daB die kurzfristigen grenziber-
schreitenden  Kapitalbewegun-
gen von Erwartungen lber die

zukinftige  Entwicklung  der
Wechselkurse der international
bedeutenden Wa&hrungen be-
stimmt werden. Eine im Abwer-
tungsprozef3 begriffene Wah-
rung, die aus dem Grunde auch
weiterhin abwertungsverdachtig
ist, weil allgemein vermutet wird,
daB die gegenwartige Konstella-
tion der realen Okonomischen
Faktoren auch in der naheren
Zukunft fortbesteht, ist kein lu-
kratives Anlageobjekt. Sie wird
nicht nur international vagabun-
dierende Gelder abschrecken,
sondern auch zum zuséatzlichen
Kapitalexport durch Inidnder an-
reizen. Demgegeniber sind auf-
wertungsverdéchtige Wéhrungen
fur grenziiberschreitende Kapi-

taldispositionen attraktiv. Auch

in dieser Sicht erscheinen die
kurzfristigen Kapitalstrome als
Ausdruck der spekulativen Ver-
stédrkung der in den Handels-
bilanzen angelegten Ursachen-
konstellation.

Fehlende Riickkoppelung

Die in diesen Zusammenhan-
gen angelegte Herausforderung
fiir das System flexibler Wechsel-
kurse geht nicht etwa von den
spekulativen Kapitailbewegungen
aus, sondern ist in den auf die
Handelsbilanz einwirkenden Me-
chanismen begriindet. Dieses
Wechselkursregime ist namlich
nur dann in der Lage, die im
Zeitablauf stets aufs neue auf-
tretenden Impulse fiir Zahlungs-
bilanzungleichgewichte aufzufan-
gen, wenn von den in Gang ge-
setzten Wechselkursanderungen
insofern eine Rickkoppelung zu
den Bestimmungsfaktoren der
Zahlungsbilanz  besteht, als
durch sie die Stdrungsursache
selbst beseitigt wird. Die ent-
scheidende Voraussetzung hier-
fur ist die Funktionsfahigkeit
des Preismechanismus im inter-
nationalen Warenverkehr, was
fur die aktuelle Situation nichts
anderes bedeutet, als daB die
Importe der USA durch den sin-
kenden Dollarkurs gebremst und
ihre Exporte geférdert werden
muBten.
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Diese Bedingung scheint je-
doch aus zweierlei Griinden in
Frage gestellt: Zum einen ist
der amerikanische AuBenhan-
del — wie die Erfahrung zeigt —
starker durch den Einkommens-
mechanismus bestimmt, und zum
anderen macht sich die Abwer-
tung des Dollars gegeniiber
einzelnen W&hrungen dann in
der US-Handelsbilanz kaum be-
merkbar, wenn der Warenaus-
tausch mit diesen Landern wie
im Fall der Bundesrepublik ein
nur geringes Gewicht im AuBen-
handel der USA erreicht. Nicht
zuletzt begriindet die weltweite
Zahlungsmittelfunktion des Dol-
lars die geringe Preiselastizitat
der amerikanischen Handelsbi-
lanz, weil dadurch die in US-
Wahrungseinheiten kalkulierten
Preise fur die Importgiter — wie
z. B. das OPEC-0O! — von Wech-
selkursédnderungen gegeniiber
einzelnen Wéahrungen unabhan-
gig sind.

Wenn aber betrachtliche Ab-
wertungssatze des Dollars ge-
geniiber der D-Mark zwar einer-
seits das Handelsbilanzdefizit
der USA nicht beseitigen kon-
nen, aber andererseits die Kon-
kurrenzfahigkeit der deutschen
Exportgliter verschlechtern, dann

sind Wachstum und Beschafti-
gung in der Bundesrepublik
ernsthaft bedroht, und dies un-
abhangig davon, ob der Wech-
selkurs ausschlieBlich den Markt-
kraften Gberiassen wird, so daB
der Aufwertungseffekt voll zum
Tragen kommt, oder ob Kurs-
stitzungsoperationen der Bun-
desbank das Wachstum der in-
landischen Geldmenge derart
verstarken, daB die heimische
Inflationsrate wieder angehoben
wird.

Langerfristige Losungen

Ob sich die Bundesrepublik
in naher Zukunft mit diesem Di-
lemma konfrontiert sieht, wird
von der weiteren Entwicklung
der amerikanischen Zahlungs-
bilanz abhéngen, und deren Bild
wird durch die wechseiseitigen
konjunktureilen Impulse zwi-
schen den USA und ihren Han-
delspartnern gepragt. Je enger
der Gleichschritt der internatio-
nalen  Konjunkturbewegungen
ist, um so groBer sind die Chan-
cen fiir eine Beseitigung der
Stérungsursachen im Weltwah-
rungsgeschehen. Im unginsti-
gen Fall entwickeln sich die
Wachstumsraten der USA und
der Abnehmerlander fiir ameri-

kanische Exportglter weiter aus-
einander. Dann miBte auch die
Bundesrepublik Zuflucht zu ad-
ministrativen  Beschrankungen
des Kapitalimports nehmen. Der-
artige MaBnahmen wiirden je-
doch bestenfalls eine kurzfristige
Wirksamkeit aufweisen.

Daher miissen gleichzeitig lan-
gerfristige L&sungen ins Auge
gefaBt werden. Hierzu gehodren
die Verringerung der Export-
abhangigkeit der deutschen
Wirtschaft und ernsthafte Initia-
tiven zu einer konjunkturpoliti-
schen Kooperation zwischen den
Landern der Europaischen Ge-
meinschaft. Auch die Bemuhun-
gen zur Reform des Weltwéah-
rungssystems in Richtung auf
eine Ablésung des Dollars als
internationales Zahlungs- und
Wertaufbewahrungsmittel durch
die Sonderziehungsrechte muB-
ten vorangetrieben werden.

Mit Stitzungskaufen durch die
Bundesbank lassen sich dage-
gen die anstehenden Probleme
weder verdecken noch l1dsen.
Und auch durch ein Zusammen-
spiel zwischen den Notenbanken
der USA und der Bundesrepu-
blik kdnnen die Ursachen der
aktuellen Wahrungskrise nicht
beseitigt werden.

Emil Kiing

Das schmutzige Floating und seine Folgen

ie Bezeichnung ,sauberes

Floating” ist durchaus ge-
laufig und bezieht sich darauf,
daB die privaten Devisenmarkte
sich selbst Uberlassen bleiben,
daB also die Notenbanken in
keiner Weise intervenieren. Als
Gegensatz dazu wurde die Wort-
bildung ,,verschmutztes Floating“
konstruiert, die beinhaltet, daB
die Zentralbanken als Kaufer
oder Verkaufer von Devisen auf-
treten. DaB es nun aber auch
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noch ein an sich schon ,,schmut-
ziges Floating“ geben soll, ist
neu.

Dennoch ist es im Grunde die-
ser Tatbestand, Uber den man
sich insbesondere in den letzten
Monaten in einer Reihe von
UberschuBlandern vehement zu
beklagen begann. Gemeint ist
damit, daB die Marktkrafte als
solche Resultate zustande brin-
gen, die von den zustdndigen
Instanzen eindeutig als Uber-

bewertung der einen und Unter-
bewertung anderer Wahrungen
qualifiziert werden. Es handelt
sich darum, daB trotz massiver
Aufkdufe der Notenbanken ,ver-
zerrte®  Wechselkursrelationen
entstehen. Vielleicht kénnte man
auch die beraus heftigen Kurs-
ausschlage unter diesem Titel
subsumieren. Jedenfalls haben
sowohl Vertreter der Behorden
wie der Privatwirtschaft den Ein-
druck, die flexiblen Wechsel-
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kurse fihrten zu Ergebnissen,
die sich nicht vertreten lieBen —
also Dbeispielsweise zu einer
Kurshohe, die entschieden von
jener abweiche, die aufgrund der
Kaufkraftparitdten zu erwarten
ware.

Nicht-konforme
GegenmaBnahmen

Im Mittelpunkt einer derartigen
Kritik standen auf der einen
Seite in erster Linie die Kurse
der D-Mark und des Schweizer
Franken und auf der anderen
Seite die Notierungen fir den
US-$. Im ersten Fall diagnosti-
zierte man eine offenkundige
Uberbewertung, im zweiten Un-
terbewertung, wobei es sich
nicht nur um voribergehende
und auBergewdhnliche Zustinde
handelte, sondern um l&nger-
fristige Feststellungen. Als be-
sonders bemerkenswert erwies
sich in diesem Zusammenhang,
daB die , Glattungsoperationen®
der Dbeteiligten Notenbanken
nicht ausreichten, um die ge-
winschten Korrekturen herbei-
zufGhren, ja, daB die Interven-
tionsmacht sogar unverkennbar
Uberfordert war.

So kam es denn, daB die
Schweizerische Nationalbank
sich unter dem Druck der Uber-
waltigenden Marktkréfte veran-
laBt sah, zu vdlig anderen Mit-
teln zu greifen. Sie verfigte ein
totales ,Anlageverbot fiir Aus-
lander”, durch das gebietsfremde
Wirtschaftssubjekte daran gehin-
dert werden sollten, schweize-
rische Effekten zu erwerben.
Hinzu kam die Vorschrift von
~Negativzinsen“ in der Héhe von
40 %o pro Jahr, die sich nicht nur
auf neue Bankguthaben in Fran-
ken erstreckten, sondern auch
die bereits bestehenden Forde-
rungen erfaBten, soweit sie be-
stimmte Mindestbetrage (ber-
schritten. SchlieBlich wurde auch
die Einfuhr von Devisen in groBe-
ren Summen untersagt.

Kurz: Das schmutzige Floa-
ting fdhrte wegen seiner Aus-
wiichse zu &uBerst nicht-konfor-
men GegenmaBnahmen. Die
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Konvertibilitit des  Franken
wurde fir Auslander beschrankt.
Man konnte dies als eine Art von
.negativer Devisenbewirtschaf-
tung“ bezeichnen. Wahrend die
Devisenzwangswirtschaft im {ib-
lichen Worisinn normalerweise
ein Kapitalexportverbot darstellt,
liegt hier so etwas wie ein Ka-
pitalimportverbot vor. Damit ist
natiirlich die Freiheit des inter-
nationalen Kapitalverkehrs aufs
schwerste beeintrachtigt, ein
Tatbestand, der ordnungspoli-
tisch bedenklich anmutet, wenn
man von der Normvorstellung
ausgeht, die Freiheit flur zwi-
schenstaatliche Kapitalbewegun-
gen sollte gewahrleistet sein.

Faktische Datenlage

An dieser Stelle ist nun frei-
lich zunéchst darauf aufmerk-
sam zu machen, daB nicht ein-
mal die Doktrin, die dem Abkom-
men von Bretton Woods zu-
grunde liegt, diese Freiheit si-
cherzustelien versuchte. Im Ge-
genteil: Wahrungskonvertibilitat
sollte es danach zwar fur die
laufenden Transaktionen geben,
nicht unbedingt aber auch fir
den Kapitalverkehr. In diesem
Bereich waren vielmehr Restrik-
tionen durchaus zugelassen. Be-
stimmend dafiir waren die
schlechten Erfahrungen, die man
mit dem ,hot money“ und sei-
nen storenden Wirkungen in den
30er Jahren gemacht hatte.

Mit einem gewissen Recht 148t
sich indessen die Frage aufwer-
fen, ob denn die Verhaltnisse in
der Gegenwart nicht noch star-
ker als damals dazu angetan
seien, destabilisierende Konse-
guenzen von solchen Kapital-
wanderungen in Rechnung zu
stellen, Haben nicht inzwischen
die multinationalen Unterneh-
mungen mit ihren flissigen Mit-
teln Dimensionen angenommen,
die weit Gber die friheren hin-
ausgehen? Ist nicht mit dem
Euromarkt ein Gebilde entstan-
den, auf dem kurz- und langfri-
stig riesige Betrdge umgesetzt
werden? Haben nicht die OPEC-

Lander selbst 1978 noch jahrlich
rund 40 Mrd. $ zur Verfiigung,
die sie beim besten Willen nicht
zur Bezahlung von Importgitern
einsetzen kdénnen und deshalb
auf den Finanzmarkten anlegen
missen? Dabei erscheint es in
allen diesen Fallen als ziemlich
selbstverstandlich, daB die be-
treffenden Mittel wenn maoglich
aus abwertungsverdachtigen
Wé&hrungen herausgezogen und
in aufwertungsverdachtige Wah-
rungen investiert werden sollen.

Wenn wir uns die Ursachen
vor Augen flihren, die das bean-
standete schmutzige Floating
hervorriefen, sind noch einige
weitere Sachverhalte in Erinne-
rung zu rufen. Im Falle der
Schweiz ist es insbesondere der
Umstand, daB das Wirtschafts-
wachsium seit dem Tiefpunkt
der Rezession im Jahre 1975
bedeutend geringer als in den
meisten Gbrigen Industrieldndern
war und daB dies wohl auch auf
langere Zeit so bleiben dirfte.
Wir brauchen hier nicht auf die
Grinde einzugehen, sondern be-
gnigen uns damit, die Konse-
quenzen abzuleiten.

Konsequenzen

Hinsichtlich der Konsequen-
zen ist bekannt, daB sich die
Importausgaben im Zeitablauf in
derselben Richtung bewegen wie
das Volkseinkommen und daB
diese Importfunktion sogar recht
stabil zu sein pflegt. Das bedeu-
tet, daB die Einfuhren und dem-
nach auch die Devisennachfrage
der Schweiz weniger stark zu-
zunehmen tendierten als die
Nachfrage des Auslandes nach
schweizerischen  Exportgitern
und nach Franken zu ihrer Be-
zahlung. Es entwickelt sich mit
anderen Worten eine Tendenz
zu Angebotsiiberschiissen auf
dem schweizerischen Devisen-
markt bzw. zu Nachfrageitber-
schiissen gegeniiber dem Fran-
ken. Von der Schweiz aus gese-
hen manifestiert sich dieser Tat-
bestand in Aktivsalden der Er-
trags- oder Leistungsbilanz.
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Waren keine weiteren Fakto-
ren am Werk als eben die zu-
grunde liegenden Wachstums-
unterschiede, so miBten schon
diese fur sich allein eine stan-
dige Aufwertung des Franken
bewirken. Hinzuzufligen ist hier
noch, daB erfahrungsgeméB der
EinfluB der Volkseinkommen und
ihrer Anderungen auf die inter-
nationalen Guterstrome starker
ins Gewicht zu fallen pflegt als
der EinfluB der Preise, der Ko-
sten und damit der Wettbe-
werbsfahigkeit. Unterstiitzt wird
die angedeutete Bewegung
schlieBlich auch dadurch, daB
man sich bei den schweizeri-
schen Exportprodukten auf die
Einhaltung der Lieferfristen ver-
lassen kann, weil keine Streiks
zu beflirchten sind.

Gleichgerichtete Krifte

Selbstverstandlich dirfen nun
aber auch die Preise und Kosten
nicht vernachlassigt werden. Was
sie betrifft, weiB man, daB
sowohl die Preiskurven als auch
jene der Lohnstiickkosten in der
Schweiz praktisch horizontal ver-
laufen, wahrend sie Uberall
sonst noch mehr oder minder
steil in die Héhe gehen. Es ist,
anders ausgedrickt, der Infla-
tionsunterschied, der fur die
Wechselkursgestaltung eine
Rolle spielt und der nach der
Kaufkraftparitatentheorie  jene
Wahrung am nachdricklichsten
zum Aufwartsfloaten verurteilt,
die die niedrigste Inflationsrate
aufweist. Solange sich die Kurs-
verschiebung im Rahmen der
Inflationsdifferenz halt, ist kein
AnlaB fir Bedenken vorhanden.

Wir haben jedoch bereits ge-
sehen, daB3 im konkreten Fall
noch der EinfluB der Wachstums-
unterschiede hinzu kommt. Man
kdonnte es auch so formulieren:
Ein Land, das einen ,Auf-
schwungsvorsprung” erzielthat —
wie die Vereinigten Staaten —,
muB mit Defizittendenzen in
seiner Leistungsbilanz und mit
einem Sinken des Kurses seiner
Wahrung rechnen. Ein anderes

178

Land dagegen, das sich in die-
ser Hinsicht in einem Riickstand
befindet — wie die Schweiz —,
erlebt eine Aufwertung seiner
Wahrung, und zwar uber jenes
MaB hinaus, das durch die
Kaufkraftparitdten vorgezeichnet
ware.

Diese Kumulation von gleich-
gerichteten Kraften wird indes-
sen noch durch ein drittes Ele-
ment verstarkt, das verhangnis-
vollerweise abermals in dieselbe
Richtung zielt. Hier handelt es
sich um die internationalen Ka-
pitalbewegungen, die nicht so
sehr durch Sicherheitsunter-
schiede oder durch Ertragsmo-
tive induziert werden, sondern
durch bestimmte Kurserwartun-
gen. GewiB spielt in diesem Zu-
sammenhang auch die Frage der
Sicherheit eine Rolle; die da-
durch ausgelésten Kapitalwan-
derungen in Richtung Schweiz
gehoren jedoch gewissermalBen
zu den Normalerscheinungen.
Immerhin verdient hervorgeho-
ben zu werden, daB natirlich
die Erwartung eines politischen
Linksrutsches in Frankreich zu
voriibergehenden  zusatzlichen
Kapitalwanderungen AnlaB gab
und daB schlieBlich die Sicherheit
gegeniber der Geldentwertung
einen spezifischen Beweggrund
bildete, der mit den Inflations-
unterschieden in Verbindung
steht.

Eine ganz besondere Trag-
weite erlangt jedoch die Erwar-
tung, daB der Franken (und in
bescheidenerem AusmaBe auch
die D-Mark) im Laufe der Zeit im
Kurse steigen werden, daB es
sich also in beiden Fallen um
aufwertungsverdachtige Wahrun-
gen handle. Jeder Finanzchef
eines multinationalen Konzerns
wird sich vernlnftigerweise an-
gesichts solcher Perspektiven
die Frage stellen, ob er seine

flussigen Mittel nicht in einer
derartigen Wahrung anlegen
miisse und koénne. Die Ol-

scheichs stehen genau vor der-
selben Frage und ebenfalls alle
jene Banken, die am Euromarkt

tatig sind. Schweizerische Kapi-
talanleger, die bisher in amerika-
nischen oder sonstigen fremden
Wertpapieren engagiert waren,
sind geneigt, ihre Mittel zu re-
patriieren und neue Ersparnisse
eher in Franken als in auslandi-
schen Papieren festzulegen. Zu-
sammenfassend kann festge-
stellt werden: Die Kapitalimporte
in die Schweiz nehmen zu, die
Kapitalexporte dagegen ab. Die
Folgen fur den Kurs des Fran-
ken sind evident: Er neigt zu
einer Aufwertung, die noch weit
Uber das hinausgehen kann, was
durch die vorangegangene Ana-
lyse abgeleitet wurde.

Verschlimmert wird die Lage
noch durch das, was man ge-
legentlich als ,Mokkatassen-
effekt” bezeichnet: Wenn eine
bestimmte Menge Flissigkeit in
einen groBen Topf geschiittet
wird, erhoht sich zwar der Pe-
gelstand im Inneren, aber der
Inhalt schwappt nicht Uber. Ganz
anders ist es dagegen, wenn
man versucht, dieselbe Menge
in eine Mokkatasse umzugieBen.
Die Gegenuberstellung bezieht
sich etwa auf die Bundesrepu-
blik und die Schweiz, bei denen
das wirtschaftliche GrdBenver-
haltnis in etwa 10 zu 1 betragt.
Die Ausschlage des Wechsel-
kurses werden aufgrund dieser
Erwagung in einem kleinen
Lande erheblich starker ausfal-
len als in einem groBen.

Pathologische Devisenméirkte?

Selbstverstandlich wird die
Notenbank einer Volkswirtschaft
mit ,,ibermaBigen” Kapitalzuflis-
sen bestrebt sein, durch Inter-
ventionen am Devisenmarkt min-
destens die erratischen Schwan-
kungen - aufzufangen. In Anbe-
tracht der geschilderten Verhalt-
nisse stoBt diese marktkonforme
Politik jedoch verhaltnismaBig
bald auf Grenzen. Sie werden
durch den Umfang der stattfin-
denden Kapitalexporte und durch
das Geldmengenziel, das sich
die Zentralbank gesetzt hat, ge-
zogen. Wenn die Grenzen er-
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reicht sind, stellt sich die Frage,
ob die Preisstabilitat gegeniiber
den Giitern aufzugeben sei, ob
man den Kurs der eigenen Wah-
rung seinem Hohenflug liberlas-
sen soll oder ob mit dirigisti-
schen MaBnahmen eingegriffen
werden miisse.

Die Schweizerische National-
bank hat sich im Einvernehmen
mit den Bundesbehdrden zu di-
rigistischen MaBnahmen ent-
schlossen. lhre Rechtfertigung
erblickt sie darin, daB Panik-
situationen nur mit auBerge-
wohnlichen und drastischen Mit-
teln zu bewaltigen seien. Im
Falle eines Belagerungszustan-
des sei selbst eine Demokratie
gendtigt, mit Notrecht und Stand-
recht zu regieren; auch ein Libe-
raler habe nichts dagegen einzu-
wenden, wenn unter derartigen
Umstanden die Rationierung
eingefuhrt und die Verteilung
nicht dem Marktmechanismus
Uberlassen werde. DaB aber die
Entwicklung der Devisenmaérkie
pathologisch sei, kdnne nach der
Diagnose des Notenbankprasi-
denten nicht mehr bezweifelt
werden. Er habe deshalb die
Notbremse gezogen, werde sie
aber lockern, sobald die Verhalt-
nisse dies erlaubten.

Man kann fiir diese Einstel-
lung etwa mit dem Hinweis auf
die Doktrin von Bretton Woods
einiges Verstandnis aufbringen —
vorausgesetzt, daB die Diagnose
zutrifft. Allein gerade an diesem
entscheidenden Punkte entziin-
det sich die Kontroverse. Sie
geht davon aus, daB die Beur-
teilung der Lage durch die ver-
antwortlichen Instanzen, wie sich

bei einer riickblickenden Be-
frachtung zeigt, schon in der
Vergangenheit durchaus nicht
stets richtig war, daB also etwa
die Unterscheidung zwischen
Trendbewegung und erratischen

Einflissen langst nicht immer
gelang. Die — operationali-
sierte. — Devisenmarkitheorie,

die den Handelnden zu Gebote
stand, war offensichtlich nicht
besser als jene der AuBenseiter.
Von einem Uberlegenen Wissen
oder von geheimen Einsichten
konnte nicht die Rede sein.

Schocktherapie

Man hat nun den Eindruck,
daB auch diesmal der Hinweis
auf die pathologischen Verhalt-
nisse und die damit begriindete

Schocktherapie nicht voll zu
Uberzeugen vermag. GewiB
spielte die Kapitalflucht aus

Frankreich eine Rolle. Ebenso
ist nicht zu bestreiten, daB das
MiBtrauen gegeniiber der ameri-
kanischen Regierung und dem
Dollar in Verbindung mit dem
Defizit der amerikanischen Lei-
stungsbilanz von Bedeutung
war. Doch daneben ist nicht zu
Gbersehen, daB der Inflations-
unterschied ebenso wie der
Wachstumsunterschied Faktoren
sind, die ihren EinfluB standig
auf den Kurs des Franken aus-
Uben und deshalb auch eine
chronische Aufwertungsantizipa-
tion hervorrufen. Wenn dem-
gegeniliber darauf aufmerksam
gemacht wird, die Umschichtung
der Portfoliobestande mit den
dadurch ausgelésten internatio-
nalen Kapitalbewegungen sei ein
einmaliger und voriibergehender

Akt, so bleibt zu erwidern, daB
standig neue Kapitalien gebildet
werden, die Anlage suchen —
man denke nur an die Petro-
dollariiberschiisse. Auch im Be-
reich des Kapitalverkehrs sind
mithin Dauertendenzen am Werk,
die dazu beitragen, den Kurs
des Franken iber jenes Niveau
anzuheben, das sich aus Kosten-
und Preisvergleichen ergébe.

Sollte dem so sein, so ge-
nugte der Griff zur Notbremse
nicht. Vielmehr ware dann zu-
mindest ein Zustand herzustel-
len, bei dem die durchschnitt-
lichen jahrlichen Aufwertungs-
sétze, die erwartet werden, durch
entsprechende Zinsunterschiede
kompensiert wirden. Angenom-
men, man rechnete mit einer
mittleren  jahrlichen handels-
gewogenen Frankenaufwertung
von beispielsweise 8 %o, so
miBte das Zinsniveau in der
Schweiz um 8 %o tiefer liegen als
im vergleichbaren Ausland, da-
mit das Kursmotiv fiir die inter-
nationalen Kapitalwanderungen
durch Ertragsunterschiede aus-
geglichen wiirde. Streng genom-
men waren dabei sogar die Real-
zinsen und nicht bloB die Nomi-
nalzinsen in Betracht zu ziehen.
Es leuchtet ein, daB ein Zins-
gefédlle von einer derartigen
GroBenordnung auBergewdhn-
lich anmutet. Dennoch scheint
hier die einzige Maoglichkeit zu
liegen, wie man auf einiger-
maBen marktkonforme Weise
mit den Schwierigkeiten fertig
werden konnte, falls es sich bei
den Storungsursachen tatsach-
lich um hartnackig wirksame
Kréfte handeln solite.
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