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WAHRUNGSPOLITIK

Wechselkurskrisen — Geschenke des Staates

Manfred J. M. Neumann, Berlin

Nach Ansicht von Professor Manfred J. M. Neumann sind die gegenwirtigen Wahrungskrisen Geschenke
des Staates: Anstait auf eine Fixierung verbindlicher Zielraten fiir die Geld- und Finanzpolitik abzustel-
len, nehmen die Zentralbanken und die Regierungen in den beteiligten Ldandern bei ,krisenhaften®
Wechselkursschwankungen Zuflucht zu einem kurzfristigen, destabilisierenden Aktivismus.

er besondere Vorzug flexibler gegeniiber fixen

Wechselkursen ist ihre Beweglichkeit. Sie tragt
dazu bei, externe Schocks abzubauen. Dennoch
ist es gerade diese Beweglichkeit von Wechsel-
kursen, die in der Offentlichkeit immer wieder zu
aufgeregten Kommentaren fihrt.

Wir leben nun seit gut finf Jahren mit flexiblen
Wechselkursen und haben in dieser Zeit ein nahe-
zu ununterbrochenes Absinken des Dollarkurses
erlebt, das sich freilich in gréBeren und kleineren
Schwankungen vollzog, wie sich aus der Tabelle
ersehen [aBt'). Trotz dieser Erfahrungen haben
wir uns im Grunde immer noch nicht an die Funk-
tionsweise flexibler Wechselkurse gewdhnt. An-
statt anzuerkennen, daf8 flexible Wechselkurse
einen gleichgewichtsférdernden  Mechanismus
bilden, der die Anpassung der Zahlungsbilanzen
erleichtert und zugleich den Regierungen einen
groBeren Spielraum fiir eine eigenverantwortliche
Wirtschaftspolitik einrdumt, sind wir nur zu leicht
geneigt, Flexibilitit von Wechselkursen als eine
Ursache Okonomischer Instabilitit anzusehen.
Diese latente Haltung der Offentlichkeit kann nicht
liberraschen, wenn man bedenkt: Fast jedes Mal,
da in den vergangenen Jahren der Dollar pro-
noncierter zu sinken begann, waren Politiker und
andere Offizielle auf beiden Seiten des Atlantiks
nur allzu bereit, entschiedene Wechselkursstiitzun-
gen zu fordern, um eine ,destabilisierende” Spe-
kulation zu bekdmpfen und die Devisenmarkte zu
.stabilisieren”. ‘

Von einer relativ gut ausgebauten Theorie haben
wir jedoch gelernt, daB grdoBere Wechselkurs-
schwankungen nicht von privater Spekulation er-

1} Ein Vergleich einzelner Tageskurse wiirde dramatischer ausfal-
len, wére jedoch kaum vertretbar.

Prof. Dr. Manired J. M. Neumann, 37, ist Or-
dinarius fir Volkswirtschaftslehre am Institut
fiir Banken und Industrie, Geld und Kredit —
Fachrichtung Geldtheorie — der Freien Uni-
versitét Berlin.
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zeugt werden, sondern die Folge einer unkoordi-
nierten, ja ungeordneten und unibersichtlichen
Politik sind. Was zunidchst die Ilangerfristigen
Trends der Wechselkursentwicklung angeht, so
werden diese in den verschiedenen Landern durch
divergierende Kurse der Geld- und Finanzpolitik
bestimmt.

Keine Aussicht auf Umkehr

Betrachten wir ein Beispiel, das nicht dem Lehr-
buch, sondern der Realitat entnommen ist. Neh-
men wir an, da8 sich die verantwortlichen Behér-
den der USA fiir eine hdhere kinftige Inflations-
rate entscheiden, indem sie die monetéare und fis-
kalische Expansion ausweiten, wahrend die Be-
hérden eines zweiten Landes, beispielsweise der
Schweiz, die Expansion von Geldmenge und
Staatsausgaben einschranken, um die Inflation zu
bekampfen. Unter diesen Umstanden wird der Dol-
lar fiir die Einwohner beider Lander weniger at-
traktiv, weil zu Recht erwartet wird, daB seine
Kaufkraft schneller sinken wird als die des Schwei-
zer Franken. Der Wert des Dollars, ausgedrickt in
Schweizer Franken, wird daher fallen, und er wird
solange einem Abwartstrend folgen, wie die In-
flationsraten beider Lander auseinanderlaufen.

Dies ist in aller Schlichtheit die nicht endende
Story des Dollars. Und es besteht keine Aussicht
auf eine grundlegende Umkehr, denn ungeachtet
aller offentlichen Beteuerungen setzen die USA
ihre Inflationspolitik fort. Die Frage ist, ob man
sich (iber den andauernden Abwaértstrend des Dol-
lars beunruhigen muB, wie das in der Offentlich-
keit vielfach gang und gébe ist. Diese Frage wére
uneingeschrankt zu bejahen, wenn wir amerikani-
sche Staatshiirger waren. Denn das Sinken des
Dollars spiegelt den gegenwartigen und zukiinf-
tigen Inflationsvorsprung der USA wider, der die
Wohlfahrt des Durchschnittsamerikaners nicht ver-
gréBern, sondern verringern wird. Wéren wir da-
gegen Schweizer Staatsbiirger (um bei unserem
Beispiel zu bleiben), so héatten wir keinen AniaB,
uns zu beunruhigen. Denn das Fallen des Dollars
bringt zum Ausdruck, daB die Schweizer Behor-
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den im Interesse ihrer Birger eine weniger infla-
tionare Politik als die Behorden der USA betrei-
ben. Ein in der Exportindustrie arbeitender
Schweizer mag sich um die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit seiner Industrie sorgen, doch
wére das kurzsichtig. Auf mittlere bis langere
Sicht wird vom Wechselkurs her keine Minderung
der Wettbewerbsfahigkeit induziert, weil die Trend-
rate der Abwertung des Dollars in etwa der Diffe-
renz zwischen den Trendraten der Inflation in der
Schweiz und den USA entspricht.

Das bisher entworfene Bild der Funktionsweise
des Wechselkursmechanismus ist natiirlich sehr
vereinfacht. Jedermann weiB, daB sich Wechsel-
kurse dauernd hin und her bewegen. Sie folgen
nicht einfach glatten Trends, die durch Unterschie-
de in den internationalen Inflationstrends bestimmt
werden, sondern schwanken um diese Trends. Im
Regelfall sind diese taglichen Schwankungen recht
gering und bilden kein Problem, weil sie von einer
Vielzah! kurzlebiger Zufallseinfliisse ausgeldst
werden und sich folglich nach kurzer Zeit selbst
aufheben. Von Zeit zu Zeit werden aber die
taglichen Schwankungen von gréBeren Schwan-
kungen Uiberlagert, die Uber mehrere Monate an-
halten (vgl. die Tabelle).

Tabelle
Relative Hochs und Tiefs des Dollarkurses?)

Jahr, Monat k HochT Tief | Jahr, Monat | Hoch t Tief

1973, Januar 3,20 1976, April 2,54
Juli 2,33 Juni 2,58

1974, Januar 2,81 Dezember 2,39
Mai 2,46 1977, Februar 2,40
September 2,66 T Juli 2,28

1975, Marz 232 September 2,32
April 2,37 1978, Mérz 2,08
Juni 2,34 Mai 2,11
Dezember 2,62 September 1,97

1) Tagliche Durchschnitte des Kassa-Mittelkurses in Frankfurt.
Quelle: Deutsche Bundesbank.

Dieser ,Krisen“~-Typ der Wechselkursschwankun-
gen ist es, der Schlagzeilen macht. Er erlaubt es
den Geldpolitikern, in groBem Stil in den Devisen-
markten zu intervenieren, und er veranlaBt die Po-
litiker jeder Statur, eine ,Offen-Mund“-Politik zu
betreiben. Dies ist die Ubliche Entwicklung, die wir
aus den vergangenen Jahren nur zu gut kennen
und die hochstwahrscheinlich in den néachsten
Jahren immer wieder erneut in dieser Weise ab-
laufen wird. Sie ist um so schlimmer, als der ,Kri-
sen“-Typ der Wechselkursschwankungen ein Da-
naergeschenk der Politiker ist, um das niemand
gebeten hat. GroBe Wechselkursschwankungen
sind die Folge eines erratischen Verhaltens einer
instabil konzipierten Geld- und Fiskalpolitik in den
beteiligten Landern sowie der erheblichen Un-
sicherheiten, die Regierungsvertreter und Geld-
politiker durch eine allzuoft widerspriichliche Un-
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terrichtung der Offentlichkeit {iber zukiinftige MaB-
nahmen schaffen.

Die Politiker und Birokraten sind es nur zu ge-
wohnt, ‘ihre MaBnahmen in einem rosigen Licht
erscheinen zu lassen, Erfolge zu versprechen und
solche fiir sich in Anspruch zu nehmen, die sie
nicht geschaffen haben, und fiir MiBerfolge andere
verantwortlich zu machen, nicht zuletzt die anony-
men Marktkrafte. Sie sind es gewohnt, sich mor-
gen anders zu verhalten, als sie heute reden. Es
gibt aus vielen Landern geniigend Beispiele da-
fiir, daB Politiker ihre Konzeptionen und ihre MaB-
nahmen jederzeit kurzfristig andern, wenn sie
den Eindruck gewinnen, daB dies die Wahrschein-
lichkeit ihres politischen Uberlebens erhoht.

Destabilisierender Aktivismus

Die Unsicherheit, die Politiker und Birokraten
schaffen, ist in einer demokratischen Gesellschaft
zweifellos in einem erheblichen MaBe eine nicht
zu vermeidende Eigenschaft der politischen Pro-
zesse. Aber es ist schwer einzusehen, warum de-
mokratische Regierungen immer wieder in groBe-
rem Stil zu einem kurzsichtigen, destabilisierenden
Aktivismus Zuflucht nehmen. Die Regierungen
und Zentralbanken der westlichen Welt wiirden
den Waéhlern besser dienen, wenn sie sich dazu
verstehen koénnten, flir das Wachstum der Geld-
mengen und der Staatsausgaben mittel- bis lang-
fristige Ziele festzusetzen und an diesen Zielen
in verlaBlicher Weise festzuhalten. Das Verhalten
der staatlichen Politik wiirde damit fir die Markt-
teilnehmer besser prognostizierbar, und dies wiirde
dazu beitragen, die 6konomischen Prozesse, ein-
schlieBlich der Wechselkurse, zu stabilisieren. Die
derzeitige Praxis der Deutschen Bundesbank und
der Schweizerischen Nationalbank, Geldmengen-
ziele festzusetzen, aber in einem groBen Stile da-
von abzuweichen, entspricht nicht diesen Vorstel-
lungen.

Zur Zeit sind weder die Regierungen noch die
Zentralbanken der westlichen Welt bereit, sich
auf eine wirklich langerfristige Orientierung und
Festlegung ihrer Politik einzulassen. Sie werden
ihre Politiken in der gewohnten Weise forisetzen,
und deshalb werden wir von Zeit zu Zeit an den
Devisenmarkten neue , Krisen“ erleben. Dann soll-
ten wir bedenken: So notwendig es ist, die wirt-
schaftspolitischen Konzeptionen, Verfahren und
MaBnahmen kritisch zu durchleuchten und zu kom-
mentieren, so wenig sinnvoll ist es, das Symptom
der Wechselkursschwankungen zu dramatisieren.
Das fordert nur den Interventionismus.

Wenig spricht aber dafiir, Schwankungen von
Wechselkursen durch massive Interventionen zu
bekédmpfen. Es laBt sich nicht nachweisen, daB
durch Interventionen kiirzerfristig ein stabileres
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Verhalten von Wechselkursen durchgesetzt wer-
den kann. Solche Interventionen eréffnen im Ge-
genteil leicht zusatzliche, weniger risikoreiche Ge-
legenheiten fiir eine profitable Spekulation gegen
die Zentralbanken. Die Folgen sind ein verstark-
ter Druck auf die Kurse und ein weiterer ,,Bedarf
an Intervention“. Interventionspolitik am Devisen-
markt in der kurzen Frist ist von ihrem Anspruch
her ein Fine-Tuning in Potenz, in der Praxis aber
ein hilfloses Tappen im Nebel.

Ungiinstige Prognose

Das heiBt natlrlich nicht, daB es den Zentralban-
ken unmoglich ware, die Wechselkurse auf einem
beliebigen Niveau zu fixieren. Alles was sie zu tun
hatten ware, in unbegrenztem AusmaB an den De-
visenmarkten zu intervenieren — um den Preis des
Verlustes der heimischen Geldmengenkontrolle
und einer nachfolgenden erneuten Zunahme der
Inflation. Wir kénnen jederzeit den Dollarkurs sta-
bilisieren. Wir miissen nur bereit sein, uns stets
der amerikanischen Politik anzupassen und fir
unser Land deren Inflationsrate zu akzeptieren.
Aber was wirden wir damit gewinnen? Jenseits
der allerkiirzesten Frist bewirkt eine verstarkte
Inflation weder eine dauerhaft héhere Beschafti-
gung noch ein dauerhaft starkeres, reales Wachs-

tum. Im Gegenteil, sie verscharft die 6konomischen
Probleme und beglinstigt soziale Spannungen.

Dies sind die Lehren der Vergangenheit, aber sie
werden offenbar schnell vergessen. Sonst hatten
die politischen Fihrer Europas nicht ein neues
Europaisches Wahrungssystem verkiindet, das
zentral auf eine Fixierung der Wechselkurse an-
statt auf eine Fixierung verbindlicher Zielraten fir
die Kurse von Geld- und Finanzpolitiken in den
beteiligten Landern absteilt, und zwar Zielraten,
die eine allmahliche Beseitigung der Inflation in
diesen Landern programmieren wiirden. Soliditat
von Geld- und Finanzpolitik kann nicht durch
Fixierung von Wechselkursen erzwungen werden.
Umgekehrt wiirde eine européische Einigung auf
eine solide Geld- und Finanzpolitik automatisch
die innereuropéischen Wechselkurse stabilisieren.

Beriicksichtigen wir die politischen Verhaltnisse in
den Teilnehmerldndern des neuen Europaischen
Wahrungssystems, so 148t sich keine glinstige Pro-
gnose stellen. Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird
das Europdische Wahrungssystem nach zwei bis
drei Jahren entweder eine erneute Inflationswelle
fur alle Lander verursachen oder auseinanderbre-
chen bzw. nach dem Vorbild der Europaischen
Wahrungsschlange den Weg der Auszehrung
nehmen.

Klaus Boeck

VERGFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

DIE WAHRUNGSPOLITISCHEN FORDERUNGEN

DER ENTWICKLUNGSLANDER ZUR SCHAFFUNG
EINER NEUEN WELTWIRTSCHAFTSORDNUNG

Die Diskussion um die von den Entwicklungslandern angestrebte neue
Weltwirtschaftsordnung kreist meistens um Forderungen in bezug auf
Rohstoffe, Handelsliberalisierung, Verschuldung und Entwickiungshilfe.
Haufig wird jedoch Ubersehen, daB diese Lander schon seit langem
auch konkrete Vorstellungen iiber Anderungen im internationalen Wéh-
rungssystem entwickelt haben. In der vorliegenden Studie werden die
wichtigsten wahrungspolitischen Forderungen der Entwicklungsldnder
systematisch dargestellt und bewertet.
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