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WAHRUNGSPOLITIK

Zielzonen fur den US-Dollar?

WolfgangFilc, Trier
J

Die Diskussion uber Zielzonen fiir flexible Wechselkurse ist Ausdruck des Bestrebens, neue Instrumente
zur Stabilisierung des internationalen Wahrungssystems zu erproben. Wo liegen die Chancen und Risiken

des Zielzonenkonzepts?

Zielzonen fir Wechselkurse definieren fur einen be-
stimmten Zeitraum Grenzen, innerhalb derer die Re-
gierungen der Teilnehmerlander unter den gegebenen
und absehbaren 6konomischen Bedingungen Wechsel-
kursanderungen als angemessen erachten’. Erreichen
Wechselkurse Grenzen von Zielzonen, so gibt das An-
laB zur Besorgnis, daB die Kursentwicklung an den Devi-
senmarkten zu einer Belastung der internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen und Quelle wirtschatftlicher Fehl-
entwicklungen wird.

Jede Reform des internationalen Wahrungssystems
erfordert ein Management der Wechselkurse, das tber
unverbindliche Absichtserkldrungen hinauszugehen
hat. Verbindliche Formen der Wechselkurspolitik verlan-
gen Verpflichtungen und Handlungen von Regierungen
und Zentralbanken. Wird keine Verpflichtung akzeptiert,
s0 besteht freies Floating der Wechselkurse. Bei einem
~managed floating” kdnnen Regierungen und Zentral-
banken MaBnahmen mit dem Ziel der Wechselkursbe-
einflussung vornehmen, ohne sich aber in irgendeiner
Weise zur Einhaltung von Regeln fur die Stabilisierung
von Wechselkursen zu verpflichten. Ein Festkurssystem
mit Bandbreiten verlangt strenge Regeln, die von allen
Teilnehmerlandern zu akzeptieren sind: Werden Inter-
ventionspunkte erreicht, so sind Entscheidungen uber
Devisenmarktinterventionen oder Leitkursanderungen
unausweichlich.

Zielzonen flr Wechselkurse verbinden Elemente ei-
nes Festkurssystems mit jenen eines ,managed floa-
ting“. Wechselkurse auBerhalb von Zielzonen werden
als unvereinbar mit Zielen der Wirtschaftspolitik erklart,
ohne daB diese Fehlentwicklung zu durch objektiven In-
dikatoren regelgebundenen Handlungsanweisungen
fur genau definierte wirtschaftspolitische MaBnahmen
zwingt.

Im Unterschied zu einem Festkurssystem, in dem
»harte” Bandbreiten fir zuldssige Wechselkursschwan-

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 42, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Geld, Kredit und Wéhrung, an
der Universitét Trier.
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kungen festgelegt werden, sind in einem Zielzonensy-
stem die Grenzen der Kursentwicklung ,weich“. Bei
Wechselkursen auBerhalb von Zielzonen wird lediglich
erwartet, daBB geeignete wirtschaftspolitische MaBnah-
men ergriffen werden, um Verzerrungen von Wechsel-
kursen abzuschwiachen. Ein Zielzonensystem steht
deshalb flexiblen Wechselkursen naher als einem Fest-
kurssystem?.

Zielzonen fur Wechselkurse kénnen sich in verschie-
dener Hinsicht unterscheiden:®

[0 Erstens ist zu unterscheiden nach dem Grad der Ver-
bindlichkeit geeigneter wirtschaftspolitischer MaBnah-
men, um Wechselkurse in Zielzonen zu halten.

[0 Zweitens kénnen Zielzonen allein zwischen Regie-
rungen und Zentralbanken der Lander verabredet wer-
den (,leise" Zonen) oder sie kdnnen daruber hinaus der
Offentlichkeit bekanntgegeben werden (,laute” Zonen).
Eine Stabilisierung der Wechselkurserwartungen kann
nur gelingen, wenn Informationen Uber Zielzonen fiir
Wechselkurse veréffentlicht werden.

[ Drittens kdnnen Zielzonen unterschiedlich breit sein.
Die Spanne, innerhalb derer Wechselkursanderungen
als vereinbar mit dem Ziel stabiler Wahrungsbeziehun-
gen erachtet werden, wird bestimmt von zwei Forderun-
gen. Erstens sollten begrenzte Anderungen realer
Wechselkurse Anpassungen bei aufienwirtschaftlichen
Ungleichgewichten erleichtern. Zweitens sollten Wech-
selkursanderungen aber nicht erheblich und nicht fir
lange Zeit von jenen Werten abweichen, die mit kono-
mischen Grunddaten der Lander ubereinstimmen. Die

" vgl. International Monetary Fund: Target Zones, prepared by the Rese-
arch Department (in consultation with other departments), 9. Januar
1986, S. 3 ff.; The Exchange Rate System: Lessons of the Past and Op-
tions for the Future, a Study by the Research Department of the Interna-
tional Monetary Fund, Occasional Paper No. 30, Washington, DC, Juli
1984, S.53f.; JH. Morsink: The European Monetary System: Re-
birth of the Adjustable Peg?, Diss. Princeton, New Jersey, 9. April 1986,
S. 113 ff; H. Lehment: Devisenmarktinterventionen bei flexiblen
Wechselkursen: die Politik des Managed Floating, Tibingen 1980, S.
128 ff.

2 vgl. The Exchange Rate System, a.a.0., S. 53.

® Vgl. hierzu H. Lehment: Devisenmarktinterventionen bei flexi-
blen Wechselkursen, a.a.0., S. 148 ff.; International Monetary Fund: Tar-
get Zones, a.a.0., S. 21 ff.
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erforderliche Breite von Zielzonen ist um so gréBer zu
bemessen, je geringer der Grad der Harmonisierung
der Wirtschaftspolitiken der Teilnehmerlander ist und je
starker sich die wirtschaftlichen Strukturen der Lander
unterscheiden.

O Viertens ist zwischen Verbots- und Gebotsregeln bei
Wechselkursen auBBerhalb von Zielzonen zu unterschei-
den. Es kann vorgesehen werden, solche Devisen-
marktinterventionen zu unterlassen, durch die Abwei-
chungen der Wechselkurse von Zielzonen verstarkt wiir-
den (Verbotsregel)®. Gebotsregeln sind besser geeig-
net, das Wahrungssystem zu stabilisieren.

O Finftens kdnnen Zielzonen — analog zu einem Craw-
ling Peg — sukzessive und in kleinen Dosen verschoben
werden, sie kdnnen flr einen festen Zeitraum formuliert
werden, oder sie kbnnen wie in einem Festkurssystem
mit anpassungsfahigen Leitkursen fallweise verscho-
ben werden. Eine gleitende Zielzonenanpassung ver-
langt einen konsensfahigen objektiven Indikator, der An-
passungsbedarf anzeigt. Ein Indikator, der die nétige
Prazision aufweist, um danach Zielzonenanderungenin
der GréBenordnung von Bruchteilen von Prozentpunk-
ten vornehmen zu kénnen, ist nicht in Sicht. Zudem
ware es gefahrlich, wirtschaftspolitische Entscheidun-
gen durch einen von Indikatoren gesteuerten Automatis-
mus zu ersetzen. Vorzuziehen ist die Festlegung von
Zielzonen fur einen langeren Zeitraum, etwa fur ein
Jahr. Eine Stabilisierung der Wechselkurserwartungen
und eine internationale Abstimmung der Wirtschaftspoli-
tik kann dadurch am ehesten erreicht werden.

[0 Sechstens kénnen Zielzonen zwischen Landeswah-
rungen oder gegeniiber einem Wahrungskorb® verein-
bart werden. Zur Stabilisierung der Erwartungen sind
Zielzonen zwischen Landeswéahrungen lberlegen. Da-
bei kann ferner danach differenziert werden, ob Zielzo-
nen allein gegenlber einer einzelnen Wahrung be-
stimmt werden (Leitwéahrungslésung) oder einvernehm-
lich zwischen allen Wahrungen der Teilnehmerlander
(Vereinbarungslésung). Eine Leitwahrungslésung
wirde dem angestrebten Ziel der schrittweisen Anglei-
chung der Wirtschaftspolitiken der groBen Industrielan-
der zuwiderlaufen.

[ Siebtens kdnnen bei einer Verletzung von Regeln fur
ein Zielzonensystem Sanktionen vorgesehen werden®
oder es kann darauf verzichtet werden. Regeln ohne
Sanktionen sind nutzlos. Es sollte Druck ausgelbt wer-
den, um das Ziel der Stabilisierung des Wahrungssy-
stems zu erreichen. Freilich sollte das nicht zu der nai-
ven Vorstellung verfihren , die Wirtschaftspolitik wirde
sich auBenwirtschaftlichen Zwangen unterwerfen.

Zielzonen fur Wechselkurse mit der Absicht der Stabi-
lisierung des Wahrungssystems und der Berucksichti-
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gung internationaler Implikationen wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen sollten die folgenden Elemente ent-
halten:

O Erstens sind ,weiche" Zielzonen festzulegen. Diese
Zielzonen sind bekanntzugeben (,laute* Zonen).

O Zielzonen sollten in Form einer Vereinbarungsiésung
festgelegt werden.

O Zielzonen sind fir einen mittelfristigen Zeitraum fest-
zulegen, etwa fir ein Jahr. Fir die Eingangsphase sind
breite Zielzonen erforderlich, etwa in Héhe von + 10 %
um Referenzkurse.

[0 Es sind Gebotsregein zu formulieren und Sanktio-
nen fir den Fall ihrer Nichteinhaltung festzulegen. Ge-
botsregeln und Sanktionen sollten Druck hinsichtlich
verstarkter wirtschaftspolitischer Kooperation zwischen
den Landern ausiiben, ohne binnenwirtschaftliche Er-
fordernisse hinter auBenwirtschaftliche Zwange zu stel-
len.

Einwédnde gegen Zielzonen

Die Anregung einer Intensivierung der wahrungs- und
wirtschaftspolitischen Zusammenarbeit zwischen Indu-
strielandern mit untereinander flexiblen Wechselkursen
durch ein Zielzonenkonzept stieB auf eine Vielzahl von
Einwéanden’. Auf die wichtigsten Einwénde wird im fol-
genden eingegangen.

Ein Einwand gegen Zielzonen lautet, die Begrenzung
der Kursentwicklung an den Devisenmarkten store die
Allokationsfunktion des Preissystems. Internationale
Wahrungsprobleme in der Endphase des Systems von
Bretton Woods waren Ergebnis zu geringer Beweglich-
keit nominaler Wechselkurse. Die Probleme des letzten
Jahrzehnts sind anders gelagert. UberschieBende
Wechselkurse und langfristig erhebliche Verschiebun-
gen realer Wechselkurse machten deutlich, da3 das in-
ternationale Wahrungssystem seiner Aufgabe nicht ge-
recht wurde “to provide a framework that facilitates the
exchange of goods, services and capital among
countries, and that sustains sound economic
growth . . ."8  Wechselkursanderungen waren nicht
Folge gednderter Knappheitsverhaltnisse an den Guter-

* Eine derartige Regelung entspricht dem Verbot aggressiver Devisen-
marktinterventionen, wie sie in den Richtlinien des Internationalen Wah-
rungsfonds fiir flexible Wechselkurse festgelegt sind.

° vgl.C.J. Oort: Exchange Rate Policy in the European Communi-
ties, in: Common Market Law Review, Vol. 13, 1976, S. 301 ff.

% Vgl. zu Sanktionen fiir ein System von Wechselkurszielzonen in der
EG Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Zeit zum Investieren, Jahresgutachten 1976/77, Stuttgart
und Mainz 1977, Ziff. 504 ff.

7 vgl. International Monetary Fund: Target Zones, a.a.0.. S. 11 fi.

¥ Articles of Agreement of the International Monetary Fund (April 1,
1978), Article IV, Section 1.
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und Kapitalmarkten, sondern sie waren Ursache fir
Richtung und Umfang des internationalen Leistungs-
und Kapitalverkehrs. Wechselkursanderungen waren
nicht Ausdruck von Allokationserfordernissen, sondern
sie bestimmten die Allokation.

Der Wechselkurs als relativer Preis verknipft Preise
von Gutern und Leistungen der Lander sowie Ertrage
aus Finanz- und Sachaktiva, die auf unterschiedliche
Wahrungen lauten. Wechselkursdnderungen beeinflus-
sen deshalb die Allokation, wenn sie sich bei konstanten
Preisen fur Guter- und Leistungen sowie bei gegebenen
Ertragsraten aus Vermogensgegenstanden verschie-
ben. Die Stabilisierung realer Wechselkurse mit Hilfe ei-
nes Zielzonenkonzepts zielt darauf ab, den von Ande-
rungen relativer Preise angezeigten gednderten Knapp-
heitsverhaltnissen und den dadurch ausgeldsten Vertei-
lungsmechanismen wieder stirkere Geltung gegen-
Uber Wechselkursanderungen zu verschaffen.

Die Ablehnung von Zielzonen unter Hinweis auf eine
vermeintliche Einschrankung der Allokationsaufgabe
des Preissystems Ubersieht, daB haufig in anderen Be-
reichen Verzerrungen relativer Preise konstatiert wer-
den und mit wirtschaftspolitischen MaBnahmen darauf
abgezielt wird, sie abzuschwéchen. Beispiele hierfir
sind der Verweis auf zu hohe Arbeitskosten im Vergleich
zu den Kapitalkosten als Ursache von Arbeitslosigkeit
oder auf zu geringe Ertragsraten aus Produktivvermo-
gen im Vergleich zu den Renditen aus Finanzaktiva. In
ahnlicher Weise, wie wirtschaftspolitische MaBnahmen
in diesen Bereichen Marktergebnisse korrigieren, um
binnenwirtschaftliche Fehlentwicklungen abzubauen,
dienen Zielzonen dazu, durch Begrenzung realer Wech-
selkursénderungen innerhalb eines weiten Bandes
weltwirtschaftliche Fehlentwicklungen zu vermindern.
Zielzonen storen dann nicht die Wirkungsweise des in-
ternationalen Preismechanismus, sondern sie fordern
ihn.

Ein weiteres Argument gegen Zielzonen lauft darauf
hinaus, daB die dauerhafte Einbeziehung des Dollars in
einen institutionalisierten Rahmen zur Begrenzung von
Wechselkursschwankungen unrealistisch sei. Optionen
fur flexible oder feste Wechselkurse werden haufig auf
der Grundlage von Theorien des optimalen Wahrungs-
raums® geprift, und ihre Ergebnisse werden auf die Ab-
schatzung der Realisierbarkeit von Zielzonen Ubertra-
gen'?. Diese Analogie verkennt, daB ,weiche" Zielzo-
nen — und nur hierum geht es in der gegenwartigen Dis-
kussion — eine Form des Managed Floating darstellen,
nicht dagegen die Auspragung eines Festkurssystems
mit bindenden Interventionsverpflichtungen.

Theorien des optimalen Wahrungsraums zeigen, daf3
eine Tendenz zu festen Wechselkursen besteht, wenn
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[ die Wirtschaftsrdume der Wahrungsgebiete relativ
klein und offen sind,

[ die Produktionsstruktur der Lander stark differen-
ziert ist,

[0 ein hoher Grad an Faktormobilitatinnerhalb der Wirt-
schaftsraume besteht,

[ gleiche Einstellungen gegeniber Gefahrdungen der
Geldwertstabilitat vorliegen.

Diese 6konomischen Kategorien zeigen, daB sich die
Voraussetzungen fur stabilere Wechselkurse zwischen
den USA, Europa und Japan verbessert haben. So hat
sich der Offenheitsgrad der amerikanischen Volkswirt-
schaft, gemessen am Anteil der Exporte und Importe
am Bruttosozialprodukt, von 1960 bis 1982 von 9,6 %
auf 18,2 % erhéht”,

Ebensowenig behindern Unterschiede in der Produk-
tionsdifferenzierung oder der Faktormobilitdt zwischen
den drei groBen Wirtschaftsrdumen der westlichen Indu-
strielander einen Grundkonsens zur dauerhaften Ver-
minderung von Wechselkursschwankungen. Unter-
schiedliche Einstellungen gegeniiber Gefahrdungen
der Geldwertstabilitat sind zwischen Europa, den USA
und Japan nicht anders zu bewerten als zwischen euro-
paischen Landern. Die monetare Stabilisierungspolitik
der letzten Jahre in allen westlichen Industrieldndern
belegt, daB in diesem Bereich die Ubereinstimmung hin-
sichtlich der sozialen Kosten der Inflation gewachsen
ist. Einwande auf der Grundlage von Theorien des opti-
malen Wahrungsraums vermégen zusammengenom-
men nicht zu Gberzeugen.

Gleichgewichtskurs nicht bestimmbar

Der dritte Einwand gegen das Festlegen von Zielzo-
nen lautet: Weil gleichgewichtige Wechselkurse nicht
bestimmbar sind, hat es auch keinen Sinn, um diese un-
bekannten Referenzkurse Zielzonen festzulegen.

Die Vorstellung eines ermittelbaren Gleichgewichts-
preises ist eine theoretische Fiktion. Niemand kennt den
Gleichgewichtspreis eines beliebigen Gutes, eines Fi-
nanztitels oder einer Wahrung. Gleichgewicht als Ziel
hat dartiber hinaus darzulegen, ob ein partielles Gleich-
gewicht im Sinne einer UberschuBnachfrage von Null
an einem Markt angestrebt wird oder ob Zusammen-
hdnge mit anderen Markten Berlicksichtigung finden
sollen. Das Ziel eines Gleichgewichts allein am Devi-

? vgl. . Rihl : Optimale Abgrenzung von Wihrungsgebieten: Ein
Uberblick, in: Kredit und Kapital, 8. Jg., 1975, S. 123 ff.

" vgl. International Monetary Fund: Target Zones, a.a.0.

" vgl. H. He sse: Weltwirtschaftliche Entwicklung und Wirtschafts-
politik in wechselseitiger Abhangigkeit, in: J. Langkau, C. Kéh-
ler (Hrsg.): Wirtschaftspolitik und wirtschaftliche Entwicklung, Bonn
1985, 8. 117
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senmarkt ist vor dem Hintergrund gesamtwirtschaftli-
cher Zusammenhéange und Fehlentwicklungen genau-
sowenig aussagefahig wie das Postulat eines partiellen
Gleichgewichts am Geldmarkt oder am Wertpapier-
markt. Gleichgewichte oder Stérungen des Gleichge-
wichts an Finanzmarkten oder am Devisenmarkt erhat-
ten nur dann eine faBbare Dimension, wenn ihre Folgen
fir andere Markte, vor allem far Gutermarkte, fur Pro-
duktion und Beschaftigung bericksichtigt werden.
Wenngleich es keine befriedigende Lésung fur die Er-
mittlung von Gleichgewichtswechselkursen gibt, so wa-
ren doch Phasen einer deutlichen Uberbewertung oder
Unterbewertung des Dollars in der Vergangenheit deut-
lich zu lokalisieren.

Das nicht befriedigend l6sbare Problem der Bestim-
mung von Gleichgewichtswechselkursen stellt sich
auch im EWS. Bei der Inkraftsetzung des EWS wurden
keine auf der Grundlage von Modellrechnungen ermit-
telten  Gleichgewichtswechselkurse herangezogen,
sondern die Kurse des Vortags, weil sie Regierungen
und Wahrungsbehdrden der Teilnehmerlander als ange-
messen erschienen.

Auch das Festlegen von Referenzkursen fir Zielzo-
nen unter EinschluB des Dollars hat sich nicht an denk-
baren Gleichgewichtskursen zu orientieren, sondern
hat sich auf eine gemeinsame Sichtweise hinsichtlich
der Angemessenheit von Wechselkursen zu stiitzen.
“...an exchange rate is viewed as sustainable if it can
be maintained over the medium term and is
‘appropriate’ from the standpoint of the country in
question and the international community as a whole” 2,

Zudem dient die Breite von Zielzonen dazu, mégliche
Schatzfehler bei den als angemessen erachteten Wech-
selkursen zu beriicksichtigen, die Wechselkurse transi-
torische Stérungen absorbieren zu lassen, ohne daB sie
aus den Zielzonen herausgedrangt werden, sie fungiert
als Puffer zum Ausgleich unterschiedlicher gesamtwirt-
schaftlicher Entwicklungen, und sie gewahrt den Zen-
tralbanken Spielraum fiir geldpolitische MaBnahmen,
ohne eine Einbahnspekulation auf Devisenmarktinter-
ventionen oder andere MaBnahmen der Wirtschaftspoli-
tik bei dem Erreichen von Grenzwerten der Zielzone zu
riskieren.

Die Bestimmung von Zielzonen fiir Wechselkurse
ahnelt der Praxis der Festlegung von Geldmengenzie-
len durch Zentralbanken. Als Zentralbanken zur Ankiin-

2 lssues in the Assessment of the Exchange Rates of Industrial Count-
ries, a Study by the Research Department of the International Monetary
Fund, Occasional Paper No. 29, Washington, D.C., Juli 1984, S. 1.

“Vgl. W. Filc, S. Bredemeier: Bestimmungsgriinde der
Wechselkursentwicklung. Ein Uberblick und einige Hinweise zur Ein-
schatzung zukiinftiger Wechselkurstrends, NORD/LB 1985.
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digung von Geldmengenzielen Ubergingen, wurde nicht
der Versuch unternommen, zunachstdie ,,gleichgewich-
tige Geldmenge" zu bestimmen, sondern es wurde ein
als ,,angemessen" erachteter Geldbestand unter Ver-
wendung von Daten uber die fiir die Projektionsperiode
voraussehbare gesamtwirtschaftliche Entwicklung fort-
geschrieben. Um den mittleren Wert werden ,weiche"
Grenzen fir die monetare Expansion gezogen. Es ist
nicht ersichtlich, warum sich diese Praxis der Zentral-
banken bei der Festlegung von Zielwerten fir Geldmen-
gengréBen mit dem Ziel der Stabilisierung von Finanz-
systemen in der Vergangenheit haufig als hilfreich er-
wiesen hat, eine vergleichbare Vorgehensweise bei der
Festlegung von Zielzonen fir Wechselkurse aber schei-
tern muB.

Das Indikatorproblem

Weiter wird argumentiert, es bestehe keine Uberein-
stimmung daruber, welche dkonomischen Indikatoren
die Angemessenheit einer Veranderung von Zielzonen
anzeigen. Wechselkurse reflektieren eine Vielzahl tat-
sachlicher oder fur die Zukunft erwarteter 6konomischer
Daten der Lander. Die Gewichtung der EinfluBfaktoren
andert sich. Nicht antizipierbare Zufallskomponenten
Uberlagern haufig 6konomische Fundamentalfaktoren,
und nicht selten dominieren sie die Wechselkursenwick-
lung'.

Dieser fur die Wirtschaftstheorie unbequeme Zu-
stand sollte nicht dazu verleiten, unter Hinweis auf die
geringe Gite von Wechselkursprognosen ein Zielzo-
nenkonzept zu verwerfen. Die Méglichkeiten einer hin-
reichend zutreffenden Zinsprognose sind nicht besser.
Dennoch setzt die Deutsche Bundesbank Zielbander
fur die Zinsentwicklung am Geldmarkt (Tagesgeld) fest,
begrenzt vom Lombardsatz und vom Diskontsatz. Ver-
schiebungen der Zielzonen fir den Tagesgeldsatz durch
Anderungen der Leitzinssatze werden haufig mit gean-
derten Marktbedingungen begrindet, oder es wird be-
absichtigt, den Akteuren an Finanzmérkten einen Hin-
weis Uber den voraussichtlichen Zinstrend zu geben.
Auch hierbei handelt es sich um MaBnahmen zur Beein-
flussung der Markterwartungen, namlich hinsichtlich
der kiinftigen Zinsentwicklung. Die Anderung von Ziel-
zonen fir Wechselkurse verfolgt ein vergleichbares Ziel,
namlich die Stabilisierung der Wechselkurserwartun-
gen. Die Vielzahl von Wechselkursdeterminanten und
das Zusammentreffen mehrerer Unsicherheitseinflisse
im Wechselkurs verlangen fur Wechselkurse breitere
Zielzonen als fir Tagesgeldsatze. Neben scharfen
Wechselkursausschlagen waren lang andauernde und
erhebliche Verschiebungen realer Wechselkurse das
wahrungspolitische Hauptproblem des vergangenen
Jahrzehnts. Dieses Problem fiir die Zukunft zu vermin-
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dern erfordert — trotz aller Bedenken gegeniiber einem
derartigen MaBstab'® ~ die Orientierung von Zielzonen-
anpassungen an der relativen Preisentwicklung der
Lander®.

Eine derartige OrientierungsgréBe ist nicht gleichzu-
setzen mit einem kaufkraftparitiatischen Automatis-
mus'®. Bei fur die Dauer eines Jahres festzulegenden
Zielzonen fir Wechselkurse sollte ein Land mit einem im
internationalen Vergleich geringen Preisauftrieb einen
Referenzkurs fir seine Wahrung wahlen, der entspre-
chend dem fur die Projektionsperiode anzunehmenden
Preissteigerungsgefalle iber dem vorherigen Referenz-
kurs liegt'”. Das schlieBt nicht aus, da3 neben Preisstei-
gerungsraten weitere gesamtwirtschaftliche Eckdaten
der Lander berucksichtigt werden. Preissteigerungsdif-
ferenzen sollten aber Ausgangspunkt der Bestimmung
von Zielzonen sein. Eine von dieser Orientierungsgréfe
abweichende Verschiebung von Zielzonen ist zu be-
grunden. Reale Wechselkursanderungen kénnten sich
dann im Zeitverlauf nicht verstarken, sondern sie wur-
den von der Breite der Zielzonen begrenzt. Ein derarti-
ges Verfahren entspricht weitgehend der Praxis bei Leit-
kursanderungen im EWS.

Weitergehende Harmonisierung

Kritiker des Zielzonenkonzepts wenden ferner ein,
ohne eine weitergehende Harmonisierung der Wirt-
schaftspolitik zwischen den Landern wiirden Zielzonen
scheitern. Eine Ursache fiir Wechselkursschwankun-
gen und trendmaBige Verschiebungen realer Wechsel-
kurse ist eine zwischen den Landern unzureichend ab-
gestimmte Wirtschaftspolitik sowie die damit einherge-
hende unterschiedliche Entwicklung &konomischer
Fundamentalfaktoren. Eine andere Ursache sind diffuse
und unsichere Erwartungen, wenn eine RichtgroBe fur
das Herausbilden fester Wechselkurserwartungen fehlt.
Beide Fehlentwicklungen sind nicht durch eine Maf3-
nahme zu beheben. Die Bestimmung von Grenzwerten
fur Zielzonen zur Kanalisierung der Erwartungen ist die
eine Sache, Niveau, Bandbreite und Haufigkeit der An-
derungen von Zielzonen als Ausdruck wirtschaftlicher
Konvergenz der Lander ist die andere.

Die weitergehende Harmonisierung der Wirtschafts-
politik macht Zielzonen fur Wechselkurse also nicht ent-
behrlich. Zielzonen sind aber auch kein Ersatz fur die
Koordinierung wirtschaftspolitischer Konzeptionen und
MaBnahmen der Lander. Ware das so, so wiirden sich
Wechselkursanderungen nicht haufig einer dkonomi-
schen Erklarung entziehen. Dennoch kann ein Zielzo-
nenkonzept durch eine (ber die Ansatze einer interna-
tionalen Abstimmung zinspolitischer MaBnahmen der
Zentralbanken vom Méarz 1986 hinausgehende Harmo-
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nisierung der Wirtschaftspolitik gefestigt werden. Ver-
schiebungen von Zielzonen bei zunehmender 6konomi-
scher Divergenz bergen die Gefahr einer unterschiedli-
chen Beurteilung von Richtungen und Umfang erforder-
licher Anderungen, mithin das Risiko des Scheiterns ei-
nes Zielzonenkonzepts. Je seltener und je geringer Ziel-
zonen zu verschieben sind, desto mehr wird das Wah-
rungssystem stabilisiert. Die internationale Abstim-
mung der Geldpolitik bei einer halbjahrlichen Uberpri-
fung von Zielzonen kann das System festigen. Eine in-
ternationale Abstimmung der Geldpolitik und sich dar-
aus ergebender Einflisse auf die Zinsentwicklung ist
nicht zu verwechseln mit einer Zinsfixierung oder der
Festlegung von Zinsdifferenzen zwischen den Lan-
dern'®. Realzinsunterschiede sind auch Ausdruck unter-
schiedlicher realwirtschaftlicher Bedingungen der Lan-
der, etwa von Relationen der freiwilligen Ersparnis zu In-
vestitionen oder der Ertragseinschatzungen von Investi-
tionen. Eine Zinsfixierung oder der geldpolitische Ver-
such der Realisierung gleichhoher Realzinssatze in al-
len Landern wirde den internationalen Ausgleich zwi-
schen Investitionen und Ersparnissen behindern. We-
der internationale Realzinsdifferenzen noch reale
Wechselkursanderungen sind ganzlich auszuschalten.
Ihre Ausschlage sind lediglich zu begrenzen, wenn sie
die internationale wahrungs- und wirtschaftspolitische
Zusammenarbeit gefahrden.

Die Erfahrungen mit dem EWS zeigen, daB Regeln
fur die Kursentwicklung an den Devisenmarkten einen
Zwang zur Harmonisierung der Wirtschaftspolitik bei
gréBerer Geldwertstabilitat auslésen'. Werden diese
Regeln nicht akzeptiert, so kénnen weder ,harte* noch
.weiche" einmal festgelegte Zielzonen unverandert auf-
rechterhalten werden. Auch hierzu liegen Erfahrungen
vor, namlich mit der europaischen Wahrungsschiange.
Die Realisierung eines Zielzonensystems kann also
dazu beitragen, Wechselkursanderungen zu begrenzen

" vgl. Issues in the Assessment of the Exchange Rates of Industrial
Countries, a Study by the Research Department of the International Mo-
netary Fund, Occasional Paper, No. 29, Washington, D.C., Juli 1984,
S.141f.

> vgl. C. Kdhler: Bedingungen fir mehr Stabilitat im Weltwah-
rungssystem, in: W. Filc, C. Kéhler (Hrsg.): Stabilisierung des
Wahrungssystems, Berlin 1985, S. 255 ff.

* Dieser Ansatz wird vertreten in: Commission of the European Com-
munities: OPTICA Report 1976, Inflation and Exchange Rates: Evi-
dence and Policy Guidelines for the European Communities, Brissel
1977.

7 vgl. J. Williamson: The Future Exchange Rate Regime, in:
Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, Vol. 28, 1975, S. 127 ff.

'8 Kahler empfiehlt die Orientierung der internationalen Zinsdifferenz an
der internationalen Preissteigerungsdifferenz. Vgl. C. Kéhler : Be-
dingungen fur mehr Stabilitat im Weltwahrungssystem, a.a.0., S. 255 ff.

" vgl. J. H. Morsink: The European Monetary System, a.a.0.;
G. Zis : European Monetary System: A Framework for International
Monetary Reform?, in: INTERECONOMICS, March/April 1982, S. 65 ff.
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und die Harmonisierung der Wirtschaftspolitik zu be-
schleunigen.

Ein weiteres Gegenargument lautet, das einvernehm-
liche Festlegen von Zielzonen zwischen allen Wahrun-
gen mit gegeneinander flexiblen Wechselkursen sei illu-
sionar. Filr ein Zielzonenkonzept kommt allein die ein-
vernehmliche Festlegung von Referenzkursen und
Grenzwerten zwischen den Wahrungen aller Teilneh-
merlander in Frage, kein Leitwahrungssystem. Hierbei
ist zugleich die Geldpolitik und die dadurch implizierte
voraussichtliche Zinsentwicklung® abzustimmen. Ab-
stimmungsprobleme potenzieren sich mit der Zah! der
beteiligten Lander. Administrative Effizienz eines Zielzo-
nenkonzepts verlangt deshalb die Eingrenzung auf die
hauptsachlichen Reservewahrungen US-Dollar, Yen
und D-Mark.

Die Bewertung der Wahrungen von Nicht-Reserve-
wéhrungslandern kénnte entweder der Devisenkursar-
bitrage uberlassen bleiben, oder die Regierungen und
Wahrungsbehorden dieser Lander kénnten sich far die
Bindung ihrer Wahrung an eine Reservewahrung ent-
scheiden. Devisenmarktinterventionen in Reservewah-
rungen, die Wechselkurse zwischen diesen Wahrungen
aus Zielzonen herausdrangen, sind zu unterlassen.

Ein derartiger auf drei Wahrungen verteilter Devisen-
standard?' wirde die D-Mark innerhalb des EWS in den
Rang einer Leitwahrung heben. Eine abgestimmte
Wechselkurs-, Wahrungs- und Wirtschaftspolitik zwi-
schen den USA, Japan und der Bundesrepublik
Deutschland wurde die durchschnittliche Bewertung
von EWS-Wahrungen, d. h. die Bewertung der ECU, ge-
genuber Dollar und Yen bestimmen. Die anderen EWS-
Lander hatten durch geeignete wirtschaftspolitische
MaBnahmen die Wechselkurse ihrer Wahrungen gegen-
Uber der D-Mark innerhalb der Kassakursbandbreite zu
halten. Noch vor wenigen Jahren erschien es als unrea-
listisch, daB die D-Mark die Funktion einer Leitwdhrung
im EWS (bernehmen kénnte. Stitlschweigende Uber-
einkunft und faktisches Handeln haben aber inzwischen
bewirkt, daB die D-Mark zur Schlusselwahrung des
EWS und der Kurs der Deutschen Bundesbank bestim-
mend fir die Geldpolitik der EWS-Lander wurde?.

An Stelle einer derartigen Aufgabenteilung im EWS
kommt eine Vereinbarungslésung in Frage. Sie erfordert
gemeinschaftliches wirtschaftspolitisches Handeln aller
EWS-Lander bei Wechselkursen des Dollars und des
Yen, die auBerhalb von Zielzonen notieren. Wirden De-
visenmarktinterventionen als nitzlich erachtet, so miB-
ten sie von allen am Wechselkursmechanismus des
EWS beteiligten Landern vorgenommen werden. Die In-
terventionsanteile kédnnten sich an den ECU-Gewichten
der Wahrungen orientieren. Vereinfacht werden kdnnte
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die Aufteilung, wenn mit Interventionen gegeniber Dol-
lar und Yen eine Zentralstelle des EWS, etwa der EFWZ,
beauftragt wirde. Der administrativen Effizienz ware
eine derartige Vereinbarungslésung im EWS allerdings
nicht forderlich.

Wiirde von den EWS-Landern weder eine Leitwah-
rungslésung noch eine Vereinbarungsldsung innerhalb
des EWS als Teil eines Zielzonenkonzepts flir die Wech-
selkurse der drei groBen Reservewahrungen akzeptiert,
so waren Zielzonen kaum zu realisieren. Die Deutsche
Bundesbank kann nicht dafiir in die Verantwortung ge-
nommen werden, zugleich Kursanspannungen inner-
halb des EWS und gegeniiber Dollar und Yen zu lindern.

Rolle Internationaler Kapitalbewegungen

Internationalen Kapitalbewegungen zwischen Reser-
vewadhrungslandern kommt zentrale Bedeutung fir
kurzfristige Wechselkursbewegungen zu. Insbesondere
der Dollarkurs kann, so ein weiterer Einwand, bei gean-
derten Wahrungspraferenzen von Geldanlegern aus
Zielzonen herausgedrangt werden??,

Geanderten Wahrungspraferenzen und daraus fol-
genden Portfolioanpassungen kann Rechnung getra-
gen werden, ohne daB der Devisenmarkt berlGhrt wird.
Das ist méglich, wenn Zentralbanken Offenmarktge-
schafte auch in auf Auslandswahrungen lautenden
Wertpapieren vornehmen. Steigt etwa in Deutschland
die Nachfrage nach amerikanischen Finanzaktiva, so
kénnte die Bundesbank diese Titel an den Markt geben.
Sie hat dann zu entscheiden, ob im Gegenwert auf D-
Mark lautende Wertpapiere aufgenommen werden oder
ob statt dessen die Zentralbankgeldversorgung zuriick-
gefuhrt wird. Verschiebungen von Wahrungspraferen-
zen wirden auf diese Weise am Devisenmarkt vorbeige-
leitet. Dazu ist es erforderlich, daB sich die Zentralban-
ken der am Zielzonensystem beteiligten Lander gegen-
seitig Wertpapier-Stabilisierungskonten eréffnen. Sie
beinhalten das gegenseitige Recht auf Ziehung von
Wertpapieren aus dem Bestand der jeweils anderen
Zentralbank gegen Bereitstellung von Wertpapieren aus
dem eigenen Bestand. Inhaber auslandischer Wertpa-
piere, die von der Zentralbank des Inlands abgegeben

2 Zum Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Zinszielen von
Zentralbanken vgl. K. Hasenbach-Jaenisch: Strategien der
Geldpolitik — Eine Kritik der Geldmengensteuerung, Hamburg 1985,
S.32f.

# Diese Konzeption wird vertretenvonR.l. McKinnon: Aninterna-
tional Standard for Monetary Stabilization, Cambridge, London 1984.

2 Vgl.W. Filc, J. KuhImann: Die Integrationskraft des Europai-
schen Wahrungssystems, in: WIRTSCHAFTSDIENST, H. 9/1982,
S. 477 ff.

2 vgl. 0. Emminger: Kann das internationale Wahrungssystem

nach der Phase der Stérungen zu neuen Ufern aufbrechen?, in: Han-
delsblatt v. 26.5.1986, S. B. 23.
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wurden, haben das Recht auf jederzeitigen Eintausch
gegen auf Inlandswahrung lautende Wertpapiere durch
die Zentralbank. Das Zinssatz- und Wechselkursande-
rungsrisiko tragt der Anleger*.

Aber auch ohne diese Vorkehrung kénnen Zielzonen
den internationalen Kapitalverkehr kanalisieren, wenn
Wechselkursanderungserwartungen sowie Verschie-
bungen des internationalen Zinsgefalles gemildert wer-
den.

Die Deutsche Bundesbank weist hin auf mégliche Ge-
fahrdungen der Geldwertstabilitat: , Selbst relativ breit
gefaBte Zielzonen ... waren in geldpolitischer Sicht letzt-
lich nicht anders als Systeme mit festen Wechselkursen
zu beurteilen ..."**

Zielzonen sind eine Auspragung gebundenen Floa-
tens, nicht eine auf Indikatoren fixierte Wahrungsord-
nung mit automatischer Handlungsverpflichtung. Ziel-
zonen fir Wechselkurse sind insoweit vergleichbar mit
von Zentralbanken festgelegten Zielen fur die monetare
Expansion. VerlaBt der Expansionspfad die Zielprojek-
tion, so ergibt sich kein automatischer Zwang, die Ex-
pansion monetarer GréBen in das Zielband zurickzu-
fihren. Eine Stabilisierung der Erwartungen von Finanz-
markten kann auch durch die Erlauterung, warum Ab-
weichungen toleriert werden, oder durch eine Anpas-
sung von Geldmengenzielen erreicht werden.

Derart ,weiche" Zielzonen konnen auch die Kursent-
wicklung an den Devisenmarkten stabilisieren. Verlas-
sen Wechselkurse ihre Zielzonen, so entsteht ein Hand-
lungs- oder Erklarungsbedarf. Ein Automatismus be-
steht dabei nur insoweit als Konsultationen zwischen
den Teilnehmerlandern erforderlich werden. Diese Re-
gel tritt an die Stelle bisheriger Ad-hoc-Absprachen,
etwa im Rahmen der Funfergruppe. Welche MafBnah-
men aber geeignet sind, um Wechselkursziele zu reali-
sieren, oder ob Zielzonen verandert werden, ist eine an-
dere Frage.

Ein Zielzonensystem kann geeignet sein, die Beach-
tung des Zieles der Geldwertstabilitat zu forden. Bei der
Festlegung von Zielzonen sollten auch geldpolitische
Projektionen von den Zentralbanken erlautert und abge-
stimmt werden. Uberschreitet in einem Land die mone-
tare Expansion die Zielprojektion und geht das einher
mit einer Abwertung der Wahrung dieses Landes, so
kdénnte die Zentralbank dieses Landes bei Erreichen
von Grenzwerten der Zielzonen verpflichtet werden,
durch einseitige Interventionen, deren Liquiditatswir-
kung nicht neutralisiert werden darf, die Wechselkurse
zu stitzen®®. Kommt die Zentralbank dieser Verpflich-
tung nicht nach, so sollte es den Regierungen der ande-
ren Teilnehmerlander freigestellt sein, das Zielzonensy-

294

stem aufzukindigen. Die Stabilisierung des Wahrungs-
systems durch Zielzonen fur Wechselkurse ist also mog-
lich, ohne die Geldwertstabilitat zu gefahrden.

Die Diskussion Uber Zielzonen fir Wechselkurse wird
gepragtvon den Erfahrungen aus der Endphase des Sy-
stems von Bretton Woods. Bei geeigneter Ausgestal-
tung eines Zielzonenkonzepts ist es moglich, das Wah-
rungssystem zu stabilisieren und die wirtschafts- und
wahrungspolitische internationale Zusammenarbeit zu
verstarken, ohne die Fehler der Vergangenheit zu wie-
derholen. Dazu bedarf es allgemeiner Regeln, die liber
den Tag hinaus akzeptiert werden kdnnen. Der gegen-
wartige Konsens zwischen den Landern hinsichtlich der
Notwendigkeit geordneter Wahrungsbeziehungen kann
sonst rasch wieder verlorengehen.

Vor mehr als einem Jahrzehnt wurde hinsichtlich der
Notwendigkeit geordneter Wahrungsbeziehungen aus-
gefuhrt:

.We seek an international monetary system which
discourages nations from maintaining exchange rates
that are “wrong” - in the sense of being contrary to what
is needed for sustainable international payments rela-
tionships. The possibility of having the “wrong” ex-
change rate and the “wrong” exchange rate policies can
occur whether a country is technically floating or techni-
cally maintaining a par value. Thus, it is not meaningful
or theoretically sound to proceed as though there were
two separate “systems” of par values and floating, each
of which should be subject to its own rules, conventions,
and procedures, and one of which should be regarded
as morally superior®”*.

Dieser dkonomischen Einsicht folgten Wahrungsun-
ruhen, die zu einer Belastung der internationalen Wirt-
schaftsbeziehung wurden, weil es an Regeln zur Einhal-
tung dieser Prinzipien mangelte. Genausowenig, wie
die Fehler des Festkurssystems von Bretton Woods wie-
derholt werden sollten, sollten sich die Irrtimer des un-
geregelten Floatens wiederholen. Ein Zielzonenkon-
zept bietet hierzu eine Chance.

“ vgl. W. Filc: Devisenmarkt und Geldpolitik, Berlin 1981, S. 305;
Friedrich Ebert-Stiftung, Forschungsinstitut, Abteilung Entwicklungslan-
derforschung, Gruppe Information und Dokumentation, Nr. 18, Das Dol-
larkursproblem: Dimensionen, Ursachen, Losungsansatze, 20. Juni
1984, S. 16 .

25 Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1985,
S. 89.

% vgl.P Bofinger: Stabilititsgerechte Festkurssysteme, in: Kredit
und Kapital, 18. Jg. 1985, S. 173ff.;H.-J. Jarchow : Devisenmarktin-
terventionen und Liquiditatswirkungen, in: AuBenwirtschaft, 39. Jg.,
1984, S. 299 ff.

27 Commentary on Alternative Approach to Article IV on Exchange Rate
Arrangements by the Executive Director for the United States, Sam Y.
Cross (May1,1975),in:M. G. de Vries: The International Mone-
tary Fund 1972-1978, Cooperation on Trial, Vol. lIl: Documents, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, D.C. 1985, S. 300.
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