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... Einige Überlegungen zum Problem des , "managedfloating"

In einem System flexibler V/echselkurse sind Zentralbanken nicht verpflich-

tet, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Dennoch ist zu beobachten,

daß in einer Reihe von Ländern die Ablösung1 des "adjustable peg" Systems

der Bretton-Woods-Ära durch ein System flexibler Wechselkurse zu keiner

nennenswerten Abnahme und in einigen Ländern sogar zu einer Zunahme

der Devisenmarktinterventionen geführt hat . Von daher handelt es sich

bei dem gegenwärtigen System nicht um ein "free floating", sondern um

ein System, das wahlweise als "managed", "controlled" oder"dirty floating"

bezeichnet wird.

Teil I: Offizielle Devisenmarktinterventionen: Motive und Fragen

Welches sind die Beweggründe, die Zentralbanken veranlassen, den De-

visenmarkt nicht den privaten Wirtschaftssubjekten zu überlassen, wie es

von den Befürwortern eines freien Floatens gefordert wird, sondern selbst
2

auf diesem Markt zu intervenieren?

1 Vgl. Williamson (1976) und Suss (1976).
2

Zu den im folgenden genannten Motiven vgl. insbesondere Ethier und
Bloomfield (1975, S. 9) sowie Mikes eil und Goldstein (1975, S. 2 f f.).
Interessant ist, daß ein freies Floaten häufig von vornherein als "politisch
unrealistisch" angesehen wird und ein Abwägen der Vorteile eines freien
und eines offiziell kontrollierten Floating schon aus diesem Grund unter-
bleibt. Als Beleg mögen die folgenden Zitate dienen: "Some supporters
of floating rates argue that rates must becompletely unmanaged if the
fullbenefits of the System are to be realised. They oppose all official
exchange operations to influence exchange rates. Even if this view is
valid in principle, it is unrealistic to envisage a perfectly free flöat".
jJBthier und Bloomfield (1975, S. 2)]; "A pure floating rate is usually
reqarded as impractical except by a few economists . . . " |_(Mikesell und
Goldstein (1975, S. 2)J; "Sound economic policy calls for a greater brake
on movements in exchange rates than private speculators can alvrays be
expected to provide". (Cooper (1976, S,96)J.
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A. Ein mögliches Motiv, das in der wirtschaftspolitischen Diskussion häufig

genannt wird, besteht darin, die Lage der heimischen Wirtschaft zulasten

anderer Länder zu verbessern . Ein derar t iges Verhalten wird auch als

"beggar-my-neighbour policy" bezeichnet . Diese Politik is t dadurch

charakter is ier t , daß eine Zentralbank in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit aus-

ländische Devisen kauft, um auf diese Weise die eigene Währung unterzube-

werten (Valutadumping) und die Nachfrage nach inländischen Produkten zu-

lasten der Nachfrage nach ausländischen Gütern auszuweiten. Im Fal l einer

inflationären Situation dagegen verkauft die Zentralbank Devisen, um die

eigene Währung überzubewerten; dadurch wird der Anstieg der Importpreise

und der inländischen Inflationsrate gebremst . Auf das ausländische P re i s -

niveau hat diese Maßnahme jedoch über die dort entsprechend s t ä rke r s te i -

genden Importpreise einen inflationären Effekt. Eine "beggar-my-neighbour"

Politik kann daher zu einem internationalen Wirtschaftskonflikt führen. Die

Besorgnis über eine solche mögliche Entwicklung, insbesondere über einen

Abwertungswettlauf, hat sich in den Statuten des internationalen Währungs-
2

fonds (IWF) niedergeschlagen und ist der wichtigste Grund für Forderung

nach einer strikten Überwachung (firm surveillance) nationaler Wechselkurs-
en

politik durch den IWF . Im Zusammenhang mit den Problemen einer "beggar-

my-neighbour" Politik erscheinen folgende Fragen besonders interessant :

1. Sind geldpolitische Maßnahmen, beispielsweise in Form von Devisen-

marktinterventionen, geeignet, die Arbeitslosigkeit dauerhaft zu ver r in-

gern? Im Gegensatz zu der hinter der modifizierten Form der Phill ips-
4

Kurve stehenden Theorie , die besagt, daß die Arbeitslosigkeit mit

steigender Inflationsrate abnimmt, wird von monetar is t ischer Seite die

Auffassung vertreten, daß expansive geldpolitische Maßnahmen die Arbeits-

So zum Beispiel von Joan Robinson (1947).
2

Vgl. Artikel 4 des Proposed Second Amendrnent to the Art ic les of Agree-
ment of the International Monetary Fund; abgedruckt in IWF (1976, S. 106).

3 Ebenda, S. 109.

Phillips (1958) beschrieb den statistischen Zusammenhang zwischen Arbei ts-
losigkeit und Nominallohnänderungsraten. Die modifizierte Form der
Phillips-Kurve, die eine Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Inflations-
rate herstel l t , seht auf Samuelson und Solow (1960) zurück. In teressanter-
weise hat F_is]ier diese Beziehung berei ts 192 6 empirisch überprüft; vgl.
Fisher (1926).
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losenrate höchstens temporär unter ihr strukturelles oder "natürliches"

Niveau senken können .

2. Soll im Falle einer Arbeitslosenrate, die über der "natürlichen" Rate li

die Beschäftigung durch eine expansive Geld- und Fiskalpolitik oder durch

zurückhaltende. Lohnabschlüsse erhöht werden? Derzeit besteht in der in-

ternationalen wirtschaftspolitischen Diskussion eine Kontroverse über die

wirkungsvollste Strategie zum Abbau der international hohen Arbeitslosig-

keit. Die eine Gruppe, zu der die amerikanische Regierung gehört, sieht

die Preis- und Lohnänderungsraten als relativ starre Größe an und setzt

sich daher für eine Ausweitung der nominalen Nachfrage durch expansive

<?eld- und fiskalpolitische Maßnahmen ein (Reflation). Die andere Gruppe,

zu der auch die deutsche Bundesregierung und Bundesbank gerechnet wer-

den können, plädiert dafür, den Zuwachspfad der nominalen Nachfrage

nicht weiter zu erhöhen, sondern ihn besonders in Ländern mit hoher In-

flationsrate eher noch weiter zu senken, und die wirtschaftliche Aktivität

stattdessen durch einen zurückhaltenden Zuwachs von Löhnen und Preisen

zu beleben .

3. Erfordert die Verbesserung der Nachfrage nach Inlandsgütern notwendiger-

weise, daß sich die Nachfrage nach ausländischen Gütern verschlechtert?

Die "beggar-my-neighbour" Theorie und insbesondere die These vom Ab-

wertungswettlauf sind stark von einem Nullsummendenken geprägt; die

Nachfrage wird gleichsam als fixejjröße angesehen, bei der ein Land sei-

nen Absatz nur dadurch erhöhen kann, daß es den Absatz des anderen Lan-

des zurückdrängt. Jedoch ist auch eine simultane Ausweitung der Nachfra-

ge in beiden Ländern durchaus möglich, beispielsweise indem beide Län-

der expansive geldpolitische Maßnahmen ergreifen, die den Wechselkurs

Zu nennen sind hier vor allem die Beiträge von Friedman (1968) und
Phelps et a.l. (1970).

2
Eine Darstellung der kontroversen Positionen findet sich bei Tobin (1977),
Walter (1977) und Corden (1978).
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und die relative Wettbewerbssituation unverändert lassen können.

4. Sollen geldpolitische Maßnahmen zur Belebung oder Drosselung der nomi-

nalen Nachfrage in Form von Devisenmarktinterventionen oder in anderer

Form (z. B. Offenmarktpolitik) erfolgen? Ein wichtiges Kriterium in die-

sem Zusammenhang ist, wie sich alternative geldpolitische Maßnahmen

auf das Ausland auswirken; So wären im Interesse einer reibungslosen

internationalen Anpassung diejenigen Maßnahmen vorzuziehen, die die

erwünschten Nachfrageeffekte mit den geringsten negativen Auswirkungen

auf die ausländische Wirtschaftstätigkeit erreichen.

5. Wie ist die klassische "beggar-my-neighbour" Theorie mit der Beobach-

tung zu vereinbaren, daß eine Reihe von Staaten eine expansive Geldpolitik

mit einem Verkauf und nicht mit einem Kauf ausländischer Devisen ver-

binden? Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen seit 1973 zeigen, daß

ein von einigen befürchteter Abwertungswettlauf nicht stattgefunden hat,

sondern daß Länder mit relativ expansiver Geldpolitik eine Abwertung ihrer

Währung eher zu verhindern suchten . Der wesentliche Grund hierfür ist

darin zu suchen, daß diese Länder die preis- und lohnsteigernden Effekte

einer Abwertung vermeiden wollten. In diesem Zusammenhang wurde die

Besorgnis geäußert, daß schwache Länder in einen circulus vitiosus von

Abwertung und Inflation geraten könnten .

B. Ein zweites Motiv für Eingriffe der Zentralbanken auf dem Devisenmarkt be-

steht darin, einen Inflations- oder Deflationsimport aus dem Ausland zu ver-

hindern. Im Zusammenhang mit diesem Punkt bieten sich folgende Fragen an:

1. Wie werden inflationäre bzw. deflationäre Effekte bei flexiblen Wechsel-

kursen auf andere Länder übertragen? Im Anschluß an die grundlegenden

Arbeiten von Fleming(1962) und insbesondere Mundell (1968) sind in den

letzten Jahren eine Reihe vorwiegend theoretischer Untersuchungen zu die-

Siehe hierzu Emminger (1976, S. 10).
2

Zur Theorie des circulus vitiosus vgl. Willett(1977), Haberler (1977),
Basevi und de Grauwe (1977).
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sem Problem erschienen . Die Ergebnisse empirischer Forschung sind

dagegen bislang vergleichsweise spärlich .

2. Inwieweit sollen und können außenwirtschaftlich bedingte Störungen durch

Zentralbankeingriffe neutralisiert werden? Ob Störungen neutralisiert

werden sollen, hängt entscheidend vom Zielsystem der Zentralbank ab.

Als Illustration können die möglichen Reaktionen einer Zentralbank auf

die Ölkrise 1973/74 angeführt werden. Soll die Zentralbank einen restrik-

tiven Kurs steuern, um den Effekt der Qlpreiserhöhung auf das inländische

Konsumentenpreisniveau aufzufangen? Oder soll sie expansiv tätig wer-

den, um den Rezessionseffekt der internationalen Einkommensumverteilung
3

zugunsten der ölländer zu neutralisieren ? Oder soll sie weiter auf ihrem

bisherigen Kurs bleiben - eine Reaktion die erforderlich wäre, wenn die

Zentralbank ein bestimmtes Geldmengenziel angekündigt und sich zur strik-

ten Einhaltung dieses Ziels verpflichtet hätte.

Inwieweit eine Neutralisierun^spolitik erfolgreich sein kann, hängt wesent-

lich davon ab, ob Störungen richtig und rechtzeitig' erkannt werden (das

Indikatorproblem) und ob die Zentralbank in der Lage ist, zeitlich und

quantitativ exakt dosierte Gegenmaßnahmen zu ergreifen. Ist dies nicht

der Fall, so besteht die Gefahr, daß die Aktionen der Zentralbank einen

zusätzlichen destabilisierenden Effekt haben.

3. Sind Devisenmarktinterventionen das am besten geeignete Instrument, um

einen Inflations- oder Deflationsimport zu verhindern?

.Ähnlich wiejüei Frage A4 müßten auch bei einer Neutralisierungspolitik die

Vor-und-Nachteile einer Devisenmarktintervention gegenüber anderen geld-

Einen Überblick über wichtige angelsächsische Beiträge gibt Deardorff (1977);
zu deutschsprachigen Veröffentlichungen auf diesem Gebiet vgl. Roth (1977),

2 und die dort aufgeführte Literatur.
Die weitestPfehenden Untersuchungen wurden bislang im Rahmen des soge-
nannten LINK-Projekts durchgeführt jvgl. Ball (1973, Hickman und Schlei-
cher (1977J.

3
Die internationale Einkommensumverteilung hat einen Rezessionseffekt,
wenn die marqinale Ausgabenquote der ölexportierenden Länder geringer
ist als die der ölimportierenden Länder (vgl. Dornbusch (197 5)J. .
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politischen Instrumenten geprüft werden.

C. Das dritte und den offiziellen Verlautbarungen zufolge wichtigste Motiv für

Devisenmarktinterventionen besteht darin, Schwankungen in der Wechsel-

kursentwicklun? zu glätten. Hierzu ergeben sich folgende Fragen:

1. Ist der Wechselkurs eine geeignete Zielgröße für eine Zentralbank? Diese

Frage bezieht sich insbesondere auf das sogenannte "Problem des n-ten

Landes": Gibt es n verschiedene Währungen, so existieren nur n- 1

relative Preise (Wechselkurse) zwischen diesen Währungen. Soll das Sy-

stem stabil sein, so muß aurnindssafc,ein Land auf ein Wechselkursziel ver-

zichten.

2. Konkurriert das Ziel, die Kursentwicklung einer Währung zu glätten, mit

anderen Zielen der Zentralbank? Als jüngstes Beispiel für einen solchen

Zielkonflikt können die massiven D olla r-S tut zungs kaufe der Deutschen

Bundesbank angesehen werden, die das angekündigte Geldmengen ziel für

1978 stark gefährden.

3. Sind Devisenmarktinterventionen das am besten geeignete Instrument, um

ein Wechselkursziel zu erreichen? Vielfach wird stillschweigend angenom-

men, daß Wechselkurspolitik in Form von Devisenmarktinterventionen

erfolgen müsse. Die Zentralbank kann den Wechselkurs aber auch durch

andere geldpolitische Maßnahmen beeinflussen, beispielsweise durch eine

Offenmarktpolitik .

4i Haben die offiziellen Devisenmarktinterventionen in der Vergangenheit zu

einer Verstetigunq' der Wechselkursentwickluncr beigetragen? Einige Au-

toren vermuten, daß offizielle Interventionen erforderliche Wechselkurs-

anpassungen eher behindert als unterstützt haben, insbesondere durch ein
2

zu langes Festhalten an überkommenen Paritäten .

"A government can cause its currency to depreciate almost as well by havin?
its central bank buy domestic bonds as by having it buy foreign currency".
fMussa (1976, S. 239f[.

2 Vgl. Giersch (1977 b, S. 61),
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5. Wie sind die derzeit existierenden Vorschläge für kursstabilisierende

Devisenmarktinterventionen zu beurteilen? Die hier vorgeschlagenen Stra-

tegien lassen sich unterscheiden in

- "Do" und "Do not" Strategien; "Do" Strategien legen dabei fest, unter

welchen Umständen Zentralbanken intervenieren sollen, "Do not" Stra-

tegien legen fest, unter welchen Umständen sie nicht intervenieren

dürfen;

- ".leaning against the wind" und "reference rate" Strategien; eine

"leaning against the wind" Strategie orientiert sich allein an der Markt-

entwicklung, während bei einer "reference rate" Strategie ein Gleich-

gewichtskurs bestimmt werden muß, an dem sich die Interventionen aus-

richten.

D. Ein viertes Motiv für Devisenmarktinterventionen kann darin bestehen, durch

einen Kauf oder Verkauf ausländischer Währung den Bestand an internationa-

len Reserven zu optimieren. Die hier vor allem interessierende Frage

lautet:

Welches sind die Kriterien, anhand derer sich der optimale Bestand an inter-

nationalen Reserven bestimmen läßt? Eine Zentralbank kann grundsätzlich

zwischen verschiedenen Anlageformen wählen; dabei ist zu überlegen, ob

sich die Zentralbank an den gleichen Kriterien orientieren soll wie ein priva-

ter Anleger, oder ob ein Bestand an internationalen Reserven bei der Zentral-

bank mit einem sozialen Nutzen verbunden ist, der ein Abweichen von privat-

wirtschaftlichen Dispositionsüberlegungen rechtfertigt.

1 VglMikesell uri Goldstein(1975), Ethier und Bloomfield (1975), Port (1976)
die C romer Gruppe (1976), Optica-Report 1976, Sachvers tändigen rat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1976/77), sowie
die Richtlinien des Internationalen Währungsfonds im Rahmen der von ihm
angestrebten Überwachung nationaler Wechselkurspolitik, abgedruckt in
IWF (1974) und IWF (1977).



Teil II: Die Rolle der Zentralbank in einer offenen Wirtschaft mit

flexiblen Wechselkursen

Die vorangegangenen Überlegungen machen deutlich, daß Devisenmarktinter-

ventionen nur dann sinnvoll beurteilt werden können, wenn ein eindeutiges

Referenzsystem besteht. Daher ist es zunächst notwendig, Klarheit über

die Ziele einer Zentralbank zu gewinnen. Diese Ziele sind insbesondere unter

folgenden Gesichtspunkten zu prüfen:

a.) Sind innerhalb der wirtschaftspolitischen Aufgab enteilung der Zentral-

bank die Verantwortungsbereiche übertragen, die sie aufgrund ihres

Instrumentariums am besten wahrnehmen kann (das assignment- Problem)?

b.) Hat die Zentralbank ihre Ziele so gewählt, daß im Falle eines Zielkon-

flikts für jedes Ziel mindestens ein geeignetes Instrument verfügbar ist

(Tinbergen' s law)?

c.) Sind die Ziele der Zentralbank mit den Zielen ausländischer Zentralban-

ken vereinbar?

d.) Unter welchen Bedingungen sind Devisenmarktinterventionen das am besten

geeignete Instrument, um die Ziele der Zentralbank zu erreichen?

Zentralbank und wirtschaftspolitische Aufgabenteilun?

Vollbeschäftigung1 und ein stabiler Geldwert sind die überragenden Ziele der

Stabilitätspolitik. Um zu beurteilen, welchem dieser beiden Ziele die Geld-

politik der Zentralbank zugeordnet werden soll, ist es zunächst wichtig zu

wissen, ob die Ziele vereinbar sind oder ob zwischen ihnen ein "trade-off"

besteht. Die These von einem "trade-off" zwischen Vollbeschäftigung und

Geldwertstabilität hat sich in der sogenannten "Phillips-Kurve" niederge-

schlagen. In ihrer von Samuelson und Solow (1960) modifizierten Form

besagt diese Kurve, daß ein Abbau der Arbeitslosenrate nur möglich ist,

wenn dafür eine höhere Inflationsrate in Kauf genommen wird. Besteht ein

solcher fester Zusammenhang, so ist nur noch eines der beiden Ziele unab-

hängig Entscheidet die Zentralbank über die Inflationsrate, dann entscheidet

sie damit gleichzeitig über die Beschäftigung. In diesem Fall ist es egal,

Vgl. ~zu diesem Abschnitt auch Fels, Giersch, Müller-Groeling, Schmidt
(1971).
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welchem Ziel die Geldpolitik zugeordnet wird; wichti? ist lediglich, wie die

"optimale" Kombination von Arbeitslosigkeit und Inflation aussieht ..

Die hinter der Phillips-Kurve stehende Theorie wird von monetarist ischer
2

Seite abgelehnt . Die Monetaristen vertreten die Ansicht, daß allenfalls

eine unerwartete Zunahme oder Abnahme der Inflations rate einen positiven

bzw. negativen Einfluß auf die Beschäftigung haben und daß dieser Einfluß
3

nur temporär ist . Empirische Untersuchungen für die letzten Jahre bele-

ben, daß ein längerfristiger negativer Zusammenhang zwischen Inflations-
4

rate und Arbeitslosenquote nicht festzustellen ist und sprechen damit für
die monetaristische These.

Sind Vollbeschäftigung und Geldwertstabilität voneinander unabhängig, so

ist nach dem Gesetz von Tinbergen ein Erreichen der beiden Ziele nur

dann gewährleistet, wenn für jedes dieser Ziele mindestens ein geeignetes

Instrument verfügbar ist. Dieses Problem kann anhand des folgenden

Diagramms verdeutlicht werden:

1 Vgl. Lipsey (1965).

2 Vgl. insbesondere Friedman ( 1968) und Phelps et al . (1970).
3

Vgl. Fr isch (1977) und die dort zitierten Quellen.

4 V<?1. Ahnefeld et al. (1977, S. 84 ff.)

^ Vgl. Tinbergen (1964, S.55 ff.).
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D,-

D

y, y

Diagramm 1

In Diagramm 1 bezeichnen P das Preisniveau, y das reale Sozialprodukt, die

D-Kurven die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die S-Kurven das gesamt-

wirtschaftliche Angebot „ Wir nehmen an, daß in der Ausgangs Situation Voll-

beschäftigung herrscht. Durch einen Anstieg der Arbeitsproduktivität ver-

schiebe sich nun das Vollbeschäftigungssozialprodukt von y nach y . Die

beiden wirtschaftspolitischen Ziele Geldwertstabilität und Vollbeschäftigung

werden in diesem Falle nur erreicht, wenn der Punkt B realisiert wird. Hier-

zu müssen sowohl die D-Kurve (von D nach D1) als auch die S-Kurve (von

S nach S ) verschoben werden. Die Verschiebung der D-Kurve entspricht

dabei einem Anstieg der nominalen Nachfrage im gleichen Maße, wie sich

das reale Produktionspotential erhöht. Die S-Kurve verschiebt sich nach S ,

wenn die Löhne im Ausmaß des Produktivitätsforlschritts steigen und daher

aufgrund der Kostenentwicklung kein Anlaß besteht, das Preisniveau zu

1 Diagramm 1 ähnelt der Darstellung bei Bronfenb renne r und Holzman (1963).
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ändern .

Wird die nominale Nachfrage nicht verändert - bleibt also die D-Kurve in

ihrer Ausgangslage - , so ist Preisstabilität nur bei Unterbeschäftigung in

Höhe von y - y (Punkt A) und Vollbeschäftigung nur bei einem Sinken des

Preisniveaus von P nach P (Punkt C) möglich. Im letzten Fall ist es er-

forderlich, daß sich die Angebotskurve stärker nach rechts verschiebt

(S_-r>S0) als bei einer Gleichzeitigen Nachfrageausweitung; der Anstieg der
2

Nominallöhne muß also hinter dem Produktivitätsfortschritt zurückbleiben.

Werden andererseits die Löhne um mehr als den kostenniveauneutralen Satz

erhöht, so daß die Angebotskurve ihre Lage nicht verändert, dann bedeutet

Preisniveaustabilität wiederum Unterbeschäftigung1 (Punkt A), während Voll-

beschäftigung in diesem Fall nur erreicht wird, wenn die Nachfrage entspre-

chend stärker erhöht ( Dn —> D9) und Inflation in Kauf genommen wird

(Punkt D).

Herrscht Tarifautonomie, so hat die Geldpolitik der Zentralbank einen ent-

scheidenden Einfluß nur auf die Lage der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage-

kurve, während die Angebotskurve von den Tarifpartnern kontrolliert wird.

Für die Zentralbank ergibt sich daraus die Frage, an welchem Ziel sie ihre

Politik orientieren soll .

Eine solche produktivitätsorientierte Lohnpolitik ist allerdings dann nicht
kostenneutral, wenn Änderungen in den terms-of-trade oder in der rela-
tiven Kapitalknappheit eintreten. Verschlechtern sich die terms-of-trade
oder wird der Faktor Kapital im Vergleich zum Faktor Arbeit knapper,
so müssen die Lohnerhöhungen entsprechend geringer ausfallen, um
kostennLveavuxeutral zu sein, und vice versa. Vgl. hierzu Giersch (1967).

2
Die Reallöhne erhöhen sich auch in diesem Fall im Ausmaß des Produk-
tivitätsfortschritts, da der geringere Nominallohnanstieg durch das Sin-
ken des Preisniveaus ausgeglichen wird.
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In Diagramm 2 sind 3 Alternativen skizziert;

ITI

D
II

Diagramm 2

Bei Strategie I, die als "Akkommodierungsstrategie" bezeichnet werden kann,

übernimmt die Zentralbank das Ziel der Vollbeschäftigung und überläßt den

.Tarifpartnern das Ziel der Preisstabilität, In diesem Fall ist die angestreb-

te Nachfragekurve D eine Senkrechte auf dem VollbeschäftigungsSozialpro-

dukt y . Welcher Punkt auf D realisiert wird, hängt vom Verhalten der

Ta-ifpartner ab, die die Lage der Angebotskurve und damit das Preisniveau

bestimmen.

Bei Strategie II ist die Geldpolitik allein auf Preisstabilität hin ausgerichtet,

so daß die angestrebte Nachfragekurve horizontal verläuft (Dy-rh In diesem

Fall ist es Aufgabe der Tarifpartner, die Angebotskurve zu wählen, die dem

Vollbeschäftigungssozialprodukt entspricht.

Ziel von Strategie III ist es, die nominale Nachfrage so auszuweiten, daß

eine ständige Vollauslastung der Kapazitäten ohne Inflation möglich ist.

In diesem Fall hat die Nachfragefunktion einen Verlauf wie D . Auf kurze

Sicht entscheiden dann die Tarifpartner sowohl über die Beschäftigung als

auch über die Inflationsrate; dabei bedeutet die Wahl einer höheren Inflations-

rate (ein Punkt auf D oberhalb von P„) gleichzeitig weniger Beschäf-
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tigung . Auf längere Sicht ist Inflation allerdings nur möglich, wenn die

Beschäftigung ständig weiter abnimmt (eine Aufwärtsbewegung auf der D

Kurve) - ein Fall, der nicht relevant ist.

Möglich ist allerdings, daß die Tarifpartner längere Zeit einen bestimmten

Punkt oberhalb von P realisieren. In diesem Fall ist das Preisniveau kon-

stant, und das Ziel der Geldwertstabilität erreicht, während das Sozialpro-

dukt unter seinem Vollbeschäftigungsniveau liegt. Ähnlich wie bei Strategie '

II ist also auch bei Strategie III die Geldpolitik dem Ziel der Preisstabilität

zugeordnet - wenn auch im letzten Fall der Zusammenhang im wesentlichen

auf längere Sicht gilt - während die Tarifpartner für Vollbeschäftigung zu

sorgen haben.

Welche Strategie eine Zentralbank verfolgen soll, ist überwiegend ein

empirisches Problem. Die Erfahrung zeigt allerdings, daß bei der "Akkommo-

dierungsstrategie" I die Gefahr einer sich ständig beschleunigenden Infla-

tion besteht. Denn bei dieser Strategie fällt die Aufgabe für Preisstabilität

den Tarifpartnern zu. Wenn die Unternehmer damit rechnen können, Lohn-

kostenerhöhungen über höhere Preise wieder auszugleichen, werden sie bei

Tarifverhandlungen eher nachgiebig sein als einen Streik riskieren. Zurück-

haltende Lohnforderungen sind ebenfalls nicht zu erwarten, da für die Ge-

werkschaften das Erfolgkriterium im Wettbewerb um Mitglieder eher hohe

Lohnabschlüsse als niedrige Inflationsraten sind.

Diese Überlegungen sprechen dafür, das Ziel der Geldwertstabilität der

Zentralbank und das Vollbeschäftigungsziel den Tarifpartnern zuzuordnen.

Die Frage ist dann, ob die Zentralbank sich nach Strategie II oder III richten

soll.

Die unterschiedliche Wirkung der beiden Strategien läßt sich am besten in

Diagramm 1 verdeutlichen. Werden die Löhne um mehr als die kostenniveau-

neutrale Rate erhöht, so daß die Angebotskurve sich trotz der verbesserten

Produktivität nicht nach rechts verschiebt, ergibt sich bei

Strategie III eine Situation mit Unterbeschäftigung und einem erhöhten Preis-

Preis Stabilität und Vollbeschäftigung sind in diesem Fall komplementäre
Ziele.
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niveau (Punkt E). 3ei Strategie II hingegen wird die nominale Nachfrage

nicht ausgeweitet, weil sonst die Preise steigen würden.

In diesem Fall verharrt die Wirtschaft in Punkt A, was bedeutet, daß das

Preisniveau konstant bleibt, die Unterbeschäftigung jedoch größer ist als

in E.

Die Antwort auf die Frage, welche von da* beiden Strategien eine Zentral-

bank verfolgen soll, hängt im wesentlichen davon ab

- ob Beschäftigung Schwankungen Preisschwankungen vorzuziehen sind, und

- inwieweit geldpolitische Maßnahmen geeignet sind, die Preisentwicklung

kurzfristig zu stabilisieren.

Vereinbaren die Tarifparther aufgrund unvollständiger Informationen Lohn-

erhöhungen, die über oder unter den Vollbeschäftiguncrsabschlüssen liegen,

und wird dieser Irrtum bei den nächsten Verhandlungen korrigiert, so kommt

es zwischenzeitlich bei Strategie Hzu stärkeren Beschäftigun??sschwankungen

als bei Strategie III, die dafür aber zusätzlich mit Preisniveauschwankungen

verbunden ist. Werden in diesem Fall die Nachteile der zusätzlichen Men-

genschwankungen höher bewertet als die der Preisschwankungen - was die

Regel sein dürfte - so spricht dies für Strategie III.

Der Erfolg von Strategie II hängt darüber hinaus davon ab, inwieweit die

Zentralbank die Preisentwicklung kurzfristig kontrollieren kann. Die Geld-

politik hat zwar einen entscheidenden Einfluß auf die nominale Nachfrage,

der jedoch nicht sofort wirksam wird. Empirische Untersuchungen zeigen,

daß die Geldpolitik die Nachfrage mit einen lag von ca. 2 - 4 Quartalen be-

einflußt . Eine so exakte Steuerung der Nachfragekurven, wie es erforder-

lich wäre, wollte die Zentralbank ein kurzfristiges Preisziel verfolgen, er-

scheint daher nicht möglich. Dieser Gesichtspunkt spricht ebenfalls für

Strategie III.

Die drei Zentralbank-Strategien lassen sich auch anhand der sogenannten

1 Vgl. Johnson und Winder (1964), W.alters (1966,
Friedman (1970), Trapp (1976).
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Quantitätsgleichung darstellen;

P • y = M ' V ;

dabei steht M für die Geldmenge und V für die Umlaufs Geschwindigkeit des

Geldes.Bei Strategie I ist die Geldpolitik auf die Beschäftigung ausgerichtet.

In diesem Fall hat die Zentralbank dafür zu sorgen, daß der Ausdruck

M • V/P mit einer Rate wächst, bei der das Produktionspotential immer

ausgelastet ist. Führt beispielsweise ein Lohnkostendruck zu einem Anstieg

von P und erhöht sich V zumindest längerfristig weniger als P, so muß

die Geldpolitik den Preisanstieg durch eine Expansion von M akkommodieren.

Bei Strategie II ist das Ziel der Zentralbank,, den Ausdruck M • V/y zu sta-

bilisieren. Kommt es in diesem Fall zu einem Lohn- und Preisschub, durch

den das reale Sozialprodukt weniger steigt als die nominale Nachfrage, so

hätte dies im Gegensatz zu Strategie II kontraktive geldpolitische Maßnahmen

zur Fol<?e .

Bei Strategie III schließlich verfolgt die Zentralbank das Ziel, M • V so

steigen zu lassen, daß von der Nachfrageseite her die Voraussetzung für

Vollbeschäftigung bei gleichzeitiger Geldwertstabilität gegeben ist. Wie oben

ausgeführt, dürfte diese Strategie den beiden anderen Lösungen des

assignment-Problems vorzuziehen sein.

Neben der Wahl der geldpolitischen Strategie einer Zentralbank ist es darüber

hinaus wichtig, diese Strategie offenzulegen, damit die Tarifpartner wissen,

für welches Ziel sie verantwortlich sind. Sind die Zuständigkeiten nicht ge-

klärt, so kann es leicht zu einer Kollision von Geldpolitik und Lohnpolitik
2

kommen . Dieser Fall kann anhand von Diagramm 1 erläutert werden:

Verfolgt die Zentralbank Strategie III, die auf länger fristige Preisstabilität

abzielt, so ergibt sich bei einem Produktivitätsfortschritt eine Verschiebung,

der Nachfragekurve nachD,. Rechnen die Tarifpartner damit, daß ein Lohn-

Empirische Untersuchungen belegen, daß die Umlaufsgeschwindigkeit län-
gerfristig stabil ist; vgl. beispielsweise Rule (1975) und Trapp (1976 ,S.
20-35).

2
Ein Beispiel hierfür ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundes-
republik Deutschland im Jahre 1974.
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und Preisschub durch eine expansive Geldpolitik akkommodiert wird (Strate-

gie I) und erhöhen die Löhne um mehr als den Produktivitätsfortschritt, so

liegt die neue Angebotskurve links von S und es kommt zu einem "unge-

-.vollten" Beschäftigungsrückgang.

Die Gefahr "ungewollter" Preis- und Beschäftigungsschwankungen ist dann

besonders groß, wenn die Zentralbank abwechselnd das Vollbeschäftigungs-

und das Geldwertziel anstrebt, also eine "stop - and - go" Politik betreibt,

bei der die Tarifpartner nicht wissen, für welches Ziel sie verantwortlich

sind.

Eher nachteilig dürfte es auch sein, wenn die Zentralbank sich öffentlich

auf das Ziel der Geldwertstabilität festlegt, tatsächlich jedoch eine Beschäf-

tigungsstrategie verfolgt. Dieser Fall ist in Diagramm 3 dargestellt.

7 1

Diagramm 3

In Diagramm 3 ist angenommen, daß sich die Tarifpartner für ein Produk-

tionsniveau y_ entscheiden. yn entspricht dabei dem "natürlichen" Beschäf-

tigungsstand. Weiterhin nehmen wir an, daß die Zentralbank diesen Be-
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schäftigungsstand als zu gering ansieht und stattdessen y. anstrebt. Sie kann

dieses Ziel durch eine expansive Geldpolitik erreichen, die die Nachfrage-

kurve von D' nach D.. verschiebt, vorausgesetzt, daß dieser Effekt nicht

durch eine gleichzeitige Lohn- und Preiserhöhung und damit eine Linksver-

schiebung der S-Kurve, neutralisiert wird. Erkennen die Tarifpartner die

Absicht der Zentralbank, die Nachfragekurve nach D1 zu verschieben und

wollen sie das Niveau y_ beibehalten, so werden sie Löhne und Preise um

soviel erhöhen, daß sich die Angebotskurve von S_ nach S. verschiebt. In die-

sem Fall steigt nur das Preisniveau (von P auf P j , während Produktion und

Beschäftigung unverändert bleibe«. Die Zentralbank kann die Beschäftigung

daher nur dann über ihr "natürliches" Niveau erhöhen, wenn der Anstieg der

Nachfrage unerwartet kommt und nicht gleich durch eine Verschiebung der

Angebotskurve ausgeglichen wird. Dies kann sie erreichen, indem sie an-

kündigt, ein Nachfrageziel zu verfolgen, das der Kurve D entspricht. Die

Tarifpartner wählen dann in Hinbück; auf ihr Beschäfti^un^Siziigl-die Arige"bots-

kurve S . Bewirkt die Zentralbank nun eine unangekündigt starke monetäre

Expansion, die die Nachfragekurve von D- nach D1 verschiebt, so erhöht sich

das Produktionsniveau auf y1 und das Preisniveau auf P. . Die Zunahme von

Produktion und Beschäftigung dauert jedoch nur solange, wie die Gewerk-

schaften den Preisanstieg nicht bemerken, d. h. Geldillusion besitzen, oder
2

aufgrund Von festen Vertragslaufzeiten temporär gebunden sind . Ist die Geld-

illusion varflogen bzw. können neue Tarifverträge ausgehandelt werden, so

verschiebt sich die Angebotskurve nach S.. und die Produktion sinkt wieder

auf ihr anfängliches Niveau.

Keynesianische Befürworter der obengenannten Strategie mögen argumentie-

ren, daß auch die zeitweilige Erhöhung der Beschäftigung ein Erfolg ist, der

die Inflationseffekte dieser Politik in Form eines Anstiegs von P_ auf P_
3

mehr als kompensiert . Doch diese Inflationseffekte sind nicht die einzigen

Dieser unerwünscht niedrige Beschäftigungsstand bei Tarifautonomie kann
sich beispielsweise aus einer monopolistischen Position von Gewerkschaf-
ten auf dem Arbeitsmarkt ergeben.

2 v£i- Fischer ( 1977).

"It takes a heap of Harberger triangles (die negativen Allokations Wirkungen
der Inflation H. L.) to fill an Okun gap". [Tobin (1977, S. 468)],
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Kosten. Schwerwiegender ist, daß die Zentralbank damit au Lasten ihrer

Glaubwürdigkeit von einem Geldwertziel zum Vollbeschäftigungsziel ( Strate-

gie I) übergegangen ist und sich die Tarifpartner an dem neuen Ziel ausrich-

ten werden. Behält die Zentralbank Strategie I bei, so ist der Inflation nach

oben hin keine Grenze gesetzt. Will sie zu Strategie III zurückkehren, so

wird dies - da sie ihre Glaubwürdigkeit verloren hat - wahrscheinlich nur

auf Kosten einer Stabilisierungskrise und eines Beschäftigungseinbruchs

möglich sein, dessen Kosten leicht größer sein können als der Nutzen des

anfänglichen Beschäftigungsanstiegs.

Hat der Staat ein Beschäftigungsziel, das von dem der Tarifpartner abweicht,

so kann er dies Ziel auf Dauer nicht durch nachfrägeorientierte Maßnahmen

durchsetzen; sondern nur durch Maßnahmen, die die Angebotskurve beein-

flussen, d.h. durch Einkommenspolitik.

Internes Stabilitätsziel und Wechselkursziel

Sieht das interne Stabilitätsziel der Zentralbank vor, von der Nachfrageseite

her die notwendige Bedingung für Vollbeschäftigung bei gleichzeitiger Geld-

wertstabilität zu schaffen (ein M • V Ziel), so sind insbesondere zwei Fra-

gen von Interesse:

a.) Soll die Zentralbank ihr Oberziel direkt ansteuern,oder soll sie sich

darauf beschränken, ein Zwischenziel, z. B. ein Geldmengen ziel , zu

verfolgen?

b.) Soll und kann die Zentralbank neben dem internen Stabilitätsziel noch ein

Wechselkursziel als zweites Oberziel haben?

ad a.) Befürworter eines Geldmengenziels sind der Ansicht, daß die Zentral-

bank ihr Oberziel einer geldwert- und beschäftigungsgerechten Ausweitung

der nominalen Nachfrage am besten dann erreicht, wenn sie für eine relativ

stetige Expansion der Geldmenge sorgt. Nach dieser Meinung sollte die Zen-

Die weitergehenden Fragen, ob das Geldmengenziel das am besten geeig-
nete Zwischenziel ist oder an welcher der zahlreichen Geldmengeiidefini-
tionen sich eine Zentralbank ausrichten soll, werden hier nicht diskutiert.
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tralbank nicht versuchen, kurzfristige Schwankungen der - längerfristig als

stabil angesehenen - Umlaufsgeschwindigkeit durch gegenläufige geldpolitische

Maßnahmen zu kompensieren- denn diese würden Nachfrageschwankungen auf-

grund von Diagnose- und variablen Wirkungslags eher verstärken als ver-

ringern.

Dem steht die Auffassung gegenüber, es sei in vielen Fällen möglich,

Schocks, die zu einer Änderung der Umlaufsgeschwindigkeit führen, recht-

zeitig zu erkennen (wie beispielsweise den nachfragedämpfenden Effekt der

ölpreiserhöhung) und durch diskretionäre geldpolitische Maßnahmen erfolg-

reich zu neutralisieren .

In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung, daß einige Zentralbanken nach

dem Übergang zu flexiblen Wechselkursen zwar ein Geldmengenziel ankündigen,

daneben aber noch ein bestimmtes Zins- und insbesondere Wechselkursniveau

anstreben und dabei unter Umständen in Widerspruch zu dem Geldmengen-

ziel geraten. Kommt es in diesem Fall zu einem Abweichen von dem ange-

kündigten Geldmengen ziel und ist die interne Stabilität das oberste Ziel, so

bedeutet diese Politik offensichtlich, daß die Zentralbank Zins- oder Wechsel-

kursänderungen als Indikator für eine Änderung der Umlaufsgeschwindigkeit

ansieht, die durch geldpolitische Maßnahmen kompensiert werden kann. Wegen

der lags der Geldpllitik sind Wechselkurs- und Zinsänderungen nur als Indi-
2

kator für künftige Änderungen der Umlaufsgeschwindigkeit von Interesse .

Weicht also beispielsweise die Bundesbank derzeit wegen der Wechselkurs-

entwicklung von ihrem Geldmengenziel ab, so kann man dies so interpretie-

ren, daß die Bundesbank damit rechnet, daß die Aufwertung der DM in einer

Zeitspanne, die dem Wirkungslag der Geldpolitik entspricht, zu einer Ver-

ringerung der Nachfrage nach inländischen Gütern und Leistungen führt. In

diesem Fall sind Wechselkurs und Zins also nicht als eigenständige Ziele

anzusehen, sondern sind Indikatoren für die Entwicklung der gesamtwirtschaft-

1- Modigliani (1977).
2

"Die diskretionäre Nachfragesteuerung verspricht nur dann eine Versteti-
gung der Konjunktur, wenn sie auf jene künftige Konjunkturlage gerichtet
ist, auf die die expansiven und kontraktiven Maßnahmen mit ihrer Haupt-
wirkung treffen". [^Giersch (1977a, S. 198)].
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liehen Nachfrage. Wie verläßlich diese Indikatoren sind, ist dabei im wesent-

lichen eine empirische Frage.

ad b.) Ist der Wechselkurs nicht Indikator für die Nachfrageentwicklung,

sondern ein eigenständiges Oberziel neben dem internen Stabilitätsziel, so

zeigen vor allem die Erfahrungen aus der Zeit fester Wechselkurse, daß es

leicht zu einem Konflikt zwischen diesen beiden Zielen kommen kann. In

diesem Fall vermag die Zentralbank beide Ziele nur zu erreichen, wenn für

jedes dieser Ziele mindestens ein geeignetes Instrument vorhanden ist.

Will also beispielsweise eine Zentralbank eine Aufwertung ihrer Währung

verhindern, ohne dabei die Nachfrage nach heimischen Produkten auszuwei-

ten, so darf sie keine Maßnahmen ergreifen, die das Nettoan?ebot an inlän-

discher Währung erhöhen, wie eine Geldmengenexpansion oder wie Operatio-

nen, die die Nachfrage nach dieser Währung verringern (z. 3. ein Negativr

zins auf Sichtguthaben). Da der Wechselkurs der relative Preis zwischen

zwei Währungen ist und das Nettoangebot an inländischer Währung nicht ver-

ändert werden darf, fol?t, daß die Zentralbank stattdessen das Nettoangebot

an ausländischer Währung verringern muß. Dies kann sie tun, indem sie
o

ihre Nachfrage nach ausländischem Geld erhöht. Ein Beispiel hierfür sind

Devisenkäufe der Zentralbank, bei der das zusätzlich geschaffene inländi-

sche Geld durch einen Verkauf von Offenmarkttiteln sterilisiert wird. In

diesem Fall nimmt die Zentralbank also einen Aktivtausch vor, bei dem sie

Offenmarkttitel durch ausländische Währung substituiert. Dieser Vorgang

hat eine ähnliche Wirkung wie eine kontraktive Offenmarktpolitik der auslän-
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dischen Zentralbank .

Der entscheidende Punkt ist, daß eine Zentralbank nur dann gleichzeitig ein

Wechselkursziel und ein internes Stabilitätsziel haben kann, wenn sie in

der Lage ist, nicht nur das heimische, sondern auch das ausländische Netto-

<?eldangebot zu kontrollieren. Dies wirft natürlich die Frage auf, ob die

Zielsetzung der Zentralbank dann nicht mit denen ausländischer Zentral-

banken kollidiert.

Zentralbanken halten allerdings ihre ausländischen Währungsreserven
in der Regel nicht in Form von Sichteinlagen sondern in Form von ver-
zinslichen Aktiva (z. B. US-treasury bills). In diesem Fall substituieren
Zentralbanken bei einer Sterilisierungspolitik inländische Offenmarkt-
titel gegen ausländische Geld- oder Kapitalmarktpapiere. Sind inländi-
sche und ausländische zinstragende Aktiva perfekte Substitute - wie
es beispielsweise in Modellen mit vollständiger Kapitalmobilität ange-
nommen wird - so hat dieser Tausch keinerlei Einfluß auf den Wechsel-
kurs. Handelt es sich bei in- und ausländischen verzinslichen Aktiva
dagegen um unvollkommene Substitute, so erhöht der Verkauf heimi-
scher Offenmarkttitel den Inlandszins und verringert damit die Nach-
frage nach heimischem Geld, während der Kauf ausländischer Titel den
Auslandszins senkt und die Nachfrage nach ausländischer Währung er-
höht; bei dieser Operation steigt also der Kurs der ausländischen
Währung. Allerdings ist der Anstieg geringer als wenn die Zentralbank
ausländisches Geld statt ausländischer Wertpapiere halten würde (die
Differenz entspricht dabei dem Effekt einer kontraktiven Offenmarkt-
politik im Ausland).
Sterilisierungsmaßnahmen sind also als wechselkurspolitisches Instru-
ment umso weniger geeignet

- je mehr von dem bei Devisenmarktinterventionen erworbenen Aus-
landsgeld zinstragend angelegt wird und

- je bessere Substitute verzinsliche Aktiva in in- und ausländischer
Währung sind.
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Sind Zentralbankziele international vereinbar?

Im ersten Teil wurde bereits darauf hingewiesen, daß die Ziele der einzel-

nen Zentralbanken nur dann kompatibel sind, wenn mindestens eine Zentral-

bank kein Wechselkursziel verfolgt, da/bei einer Zahl von n ... .

Währungen nur n - 1 Wechselkurse existieren . Im Bretton-Woods-System

wurde dies Problem dadurch gelöst, daß der Dollar die Funktion der Leit-

währung übernahm und die U.S. Zentralbank ihre Politik nicht an Wechsel-

kursen orientierte. Im vorigen Abschnitt haben wir darüber hinaus gesehen,

daß eine Zentralbank nur dann gleichzeitig ein Wechselkurs- und ein internes

Stabilitätsziel haben kann, wenn sie in der Lage ist, das ausländische Netto-

geldangebot zu kontrollieren. Für ein System fester Wechselkurse bedeutet

dies, daß die nationale Geldpolitik nur soweit autonom ist, wie die Zentral-

bank das Nettoangebot der Leitwährung (Dollar) beeinflussen kann. Soll bei-

spielsweise der Wechselkurs zwischen DM und Dollar konstant bleiben, so

kann die Bundesbank nur dann eine auf interne Stabilität gerichtete Politik

betreiben, wenn sie in der Lage ist, Gleichzeitig die Zunahme des Nettoange-

bots an Dollar zu begrenzen, ohne dabei die eigene Geldmenge auszuweiten -

ein Versuch, den die Bundesbank (durch Dollarkäufe und begleitende Sterili-

sierungsoperationen) sowohl in der Periode fester als auch flexibler Wech-

selkurse gemacht hat. Kann die Bundesbank das Nettodollarangebot durch

derartige Maßnahmen nicht entscheidend beeinflussen , so gerät die DM unter

Aufwertungsdruck. Der Wechselkurs ist dann nur noch durch eine entspre-

chend expansivere Geldpolitik in der Bundesrepublik aufrechtzuerhalten. In

dem umgekehrten Falle kann eine europäische Zentralbank bei festen Wechsel-

kursen ihr Geldangebot nur dann zusätzlich ausweiten, wenn es ihr gelingt,

gleichzeitig das Angebot an Dollar (der Leitwährung) zu erhöhen - beispiels-

weise durch einerf Verkauf von Dollar aus ihren Währungsreserven.

Hat sich ein Land für flexible Wechselkurse und damit für eine autonome

Geldpolitik entschieden, so kann es neben dem internen Nachfrageziel eben-

Empirische Untersuchungen zeigen, daß Versuche, den Wechselkurs durch
Sterilisierungspolitik zu verteidigen, bestenfalls auf kurze Sicht einen gewissen
Erfolg haben, längerfristig jedoch wirkungslos sind; vgl. Willms (1971),
Porter (1972), Kouri und Porter (1974), De Grauwe (1976", Ch. 2,),
Riechel (1977).
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falls nur dann ein zusätzliches Wechselkursziel verfolgen, wenn die Zentral-

bank dieses Landes die Kontrolle über das ausländische Nettofjeldangebot

hat . Eine Kontrolle des1 ausländischen Geldangebots: Ist nur möglieh,

- wenn die Zentralbank über genügend Devisenreserven verfügt, um jeder-

zeit das Nettoangebot an ausländischer Währung1 im erforderlichen Maße

zu erhöhen, und andererseits so viele Devisen absorbieren kann, daß

dadurch das Nettogeidangebot im Ausland entscheidend verringert wird;

und

- wenn die ausländische Zentralbank diese Maßnahmen nicht durch eine ent-

gegen besetzte Geldpolitik konterkariert.

Zu entsprechenden Gegenmaßnahmen der ausländischen Zentralbank würde

es kommen, wenn diese ihrerseits ein internes Stabilitätsziel verfolgt. Kauft

beispielsweise eine Zentralbank ausländische Währung, so hat dies auf das

Ausland einen kontraktiven Nachfrageeffekt, den die ausländische Zentral-

bank neutralisieren muß, wenn sie ihr Ziel erreichen will.

Versucht ein Land dennoch, sein Wechselkursziel gegen das interne Nach-

frageziel eines anderen Landes durchzusetzen, so dürfte es dabei unterliegen.

Denn die ausländische Zentralbank kann gleichsam unbeschränkt neues Geld

schaffen. . Dagegen ist die Absorbtionsfähigkeit der heimischen Zentralbank

für ausländische Devisen begrenzt. Um den Devisenzufluß geldpolitisch zu

neutralisieren, muß sie nämlich entweder ihren Bestand an anderen Aktiva

verringern oder die Mindestreservesätze erhöhen. Dies ist aber nur möglich

bis der Bestand an anderen Aktiva erschöpft beziehungsweise bis ein Mindest-

reservesatz von 100 vH erreicht ist. Im umgekehrten Fall ist die ausländi-

sche Zentralbank stets in der Lage, mehr ausländisches Geld zu vernichten

als die heimische Zentralbank durch einen Verkauf von Devisenreserven in

Umlauf setzen kann.

Formal läßt sich dies Problem wie folgt darstellen: Gibt es n Währungen
und ein repräsentatives Güterbüftdel (composite good), so existieren n
relative Preise. Hat jedes Land ein internes Preisniveau für dieses Güter-
bündel als Ziel festgelegt, so sind alle n Preise bestimmt. Zusätzliche
Wechselkursziele sind dann nicht mehr möglich, es sei denn, ein Land
verzichtet auf ein internes Preisziel und überläßt die Kontrolle über sein
Geldangebot einem anderen Land.
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Hat also in einem System flexibler Wechselkurse jedes Land ein internes

Stabilitätsziel, so ist hiermit nicht vereinbar, daß ein oder mehrere Länder

zusätzlich noch ein Wechselkursziel als zweites Oberziel verfolgen.

Devisenmarktinterventionen als Instrument der Geldpolitik

Hat sich die Zentralbank ein Nachfrageziel (als Oberziel) oder ein Geld-

mengenziel (als Zwischenziel) gesetzt, so verbleibt ihr noch ein Freiheits-

grad. Sie muß nämlich noch darüber entscheiden, auf welche Weise sie zu-

sätzliches Geld schaffen soll. Neben der Frage, wie das Geld möglichst

reibungslos in Umlauf <?ebrächt werden kann , ist dabei von besonderem

Interesse, wie der bei der Produktion von Geld anfallende Münzgewinn ver-

teilt werden soll.

Ein Münzgewinn entsteht bei der Produktion neuen Geldes dadurch, daß die

dabei anfallenden Kosten geringer sind als der Ertrag der Aktiva, die mit

dem zusätzlich creschaffenen Geld erworben werden können.

Im folgenden sollen verschiedene Möglichkeiten, den Münzgewinn zu vertei-

len, zunächst unter sicheren und anschließend unter unsicheren Erwartungen

diskutiert werden. Dabei wollen wir uns auf den Münzs?ewinn bei der Schaf-
2

fung von Zentralbankgeld beschränken .

Erwirbt die Zentralbank zinstragende Wertpapiere, so entsteht dabei ein

Münzgewinn in Höhe der Differenz zwischen dem Zinsertrag und den bei die-

ser Aktion anfallenden Kosten. Da bei sicheren Erwartungen die Marktrendite

auf in- und ausländische Wertpapiere gleich ist, ist es unerheblich, welche

von diesen Titeln die Zentralbank erwirbt. Den anfallenden Münzgewinn kann

die Zentralbank an ( a) die Geldbesitzer, (b) den Staat oder (c) das Ausland

weitergeben.

Unter diesem eher technischen Gesichtspunkt ist das Instrument der De-
visenmarktintervention in etwa mit der Offen marktpolitik vergleichbar.

2 Ein Münzgewinn entsteht darüber hinaus auch, wenn Giral^«!*} geschaffen
wird.
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Im erstgenannten Fall wird der Münzgewinn durch Zinszahlungen auf Zen-

tralbankgeld verteilt. Allerdings ist es administrativ schwierig, das Halten

von Bargeld zu verzinsen. Diskutiert wird daher meist nur eine Verzinsung

der Sichteinlagen bei der Zentralbank einschließlich der Mindestreserven .

Der Vorteil einer Weitergabe des Münzgewinns an die Geldhalter besteht

darin, daß auf diese Weise der private Grenzertrag des Geldes den sozialen

Grenzkosten seiner Produktion angeglichen und die Geldhaltung damit
2

optimiert wird .

Wird der Münzgewinn nicht an die Geldbesitzer sondern an den Staat ausge-

schüttet, so kann diese Einnahme des Staates als "Inflationssteuer" ange-

sehen werden, die zu einer suboptimalen Geldhaltung führt. Allerdings ver-

letzten auch andere Steuern wirtschaftliche Optimalbedingungen . Die "In-

flationssteuer" läßt sich daher nur im Vergleich mit anderen Steuern beur-

teilen. Dabei hat sie den Vorteil, daß sie relativ einfach zu erheben ist .

Der Fall, in dem die Zentralbank ihren Münzgewinn an das Ausland abgibt,

unterscheidet sich von den beiden vorigen Fällen - zumindest in der Praxis -

dadurch, daß die Zentralbank nicht zunächst einen Zinsgewinn erwirtschaf-

tet, den sie dann an den Nutznießer weitergibt. Stattdessen transferiert eine

Zentralbank ihren Münz<rewinn ins Ausland, indem sie durch Devisenmarkt-

interventionen ausländisches Geld erwirbt, das nicht verzinst wird . In

diesem Fall ist die ausländische Zentralbank in der Lage, ihre Geldmenge

1 Vgl. Johnson (1970).
2

Die von Friedman (1969) vorgeschlagene Alternative für eine Optimierung
der Geldhaltung besteht darin, die nominale Geldmenge konstant zu lassen.
Der pekuniäre Ertrag auf die Kassenhaltung ergibt sich in einer wachsen-
den Wirtschaft dann durch ein Sinken des Preisniveaus.

3
In einer wachsenden Wirtschaft entstehen diese Einnahmen auch, wenn die

Inflationsrate Null ist.

4 W - Giersch (1977 a, S. 73, Fußnote 29).

Dieser Gesichtspunkt ist besonders für Staaten wichtig, die über ein recht
unvollkommenes Steuersystem verfügen (Entwicklungsländer). Für diese
Länder kann die "optimale Inflationsrate" daher höher sein als für
Industrieländer.

Ähnlich liegt der Fall, wenn eine Zentralbank dem Ausland Kredite zu
einemZinssatz gewährt, der niedriger ist als der Marktzins. Ein Beispiel
für solche Kredite sind die Sonderziehungsrechte des Internationalen
Währungsfonds.
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um den Betraf? auszudehnen, den die heimische Zentralbank gekauft und still-

gelegt hat, ohne dadurch eine Inflation im Ausland zu verursachen; auf diese

Weise kann sie einen zusätzlichen Münzgewinn zugunsten des ausländischen

Staates realisieren.

Hat eine Zentralbank also die Wahl, ihre Geldmenge durch den Kauf von ver-

zinslichen Wertpapieren ( Offenmarktpolitik) oder durch den Kauf ausländi-

schen Geldes (Devisenmarktoperation) zu erhöhen, so wird sie sich nur dann

für die letztgenannte Maßnahme entscheiden, wenn es ihr Ziel ist, Transfer-

zahlungen an das Ausland zu leisten.

Der Münzgewinn^bei unsicheren Erwartungen

Sind die Erträge der zur Auswahl stehenden Anlageformen unsicher, so er-

gibt sich für die Zentralbank die Frage, welche Aktiva sie erwerben soll,

wenn sie die Zentralbank^eldmenge erhöht. Wir nehmen an, daß die währungs-

politischen Instanzen nicht beabsichtigen,TramsfeKjzsahlungen an das Ausland zu

leisten. Ihr Ziel sei vielmehr, den Münzgewinn in vollem Umfang1 an den
2

Staat abzuführen . Je größer der Münzgewinn aus einer gegebenen Zentral-

bankgelderhöhung, desto stärker wird der Staat (und damit der Steuerzahler)

entlastet. In diesem Fall könnten Zentralbank und Staat als konsolidierte Ein-

heit angesehen werden. Die finanziellen Verbindlichkeiten dieses Aggregats

( Staatsschuld) sind in der Regel weit größer als die finanziellen Forderungen

(Währungsreserven). Von daher liecrt es zunächst einmal nahe, daß die Zen-

tralbank ihre Aktiva in Form von Staatspapieren hält. Geldpolitik würde dann

ausschließlich in Form von Offenmarktpolitik mit Staatsschuldtiteln erfolgen.

Die Erfahrung der letzten Jahre weist dabei auf bedenkliche Verteilunfs-
wirkunwen derartiger Transfers hin. Denn begünstigt wurden durch unver-
zinsliche oder niedrigverzinsliche Zentralbankkredite vor allem Länder,
die eine besonders expansive und damit inflationäre Geldpolitik betrieben,
die Auswirkungen dieser Politik auf den Wechselkurs jedoch zu vermeiden
suchten.

2
Zentralbankceld wird also nicht verzinst.
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Für die folgenden Überlegungen nehmen wir an, daß im Ausgangspunkt die

Verbindlichkeiten des Staates in eigener Währung denominiert sind und zu

einem Teil von der inländischen Zentralbank "ehalten werden, die über keine

anderen Aktiva verfügt. Erwirbt die Zentralbank nun statt inländischer Staats-

schuldtitel finanzielle Forderungen in ausländischer Währung (ein Aktivtausch),

so entsteht für den Staat (einschließlich Zentralbank) eine offene Währungs-

position, d.h. er übernimmt ein Fremdwährungsrisiko. Gehört es nicht zu

den Zielen der Zentralbank, einen Münzgewinn an das Ausland weiterzuleben,

so ist eine Übernahme dieses Risikos nur sinnvoll, wenn dahinter die Ab-

sicht steht, auf diese "Weise einen höheren pekuniären oder nichtpekuniären

Ertrag zu erzielen als bei einer Anlage in inländischen Staatsschuldtiteln.

V/ird tatsächlich ein höherer pekuniärer Ertrag realisiert, so bedeutet dies

nicht nur, daß davon der inländische Steuerzahler profitiert sondern in der

Re?el auch, daß sich die internationale Allokation von Finanzkapital durch

diese Maßnahme verbessert hat. Wird dagegen ein ^erin^erer Ertraq- er-

zielt, so belastet dies entsprechend den inländischen Steuerzahler und be-

deutet negative Allokationseffekte.

Die in diesem Zusammenhang wichtige Frage ist also, ob die Zentralbank

darauf abzielen soll, durch den Erwerb ausländischer Aktiva pekuniäre Er-

träge zu erzielen, die höher sind als die auf inländische Staatsschuldtitel.

Dagegen spricht die Überleming, daß die internationale Allokation von Finanz-
öf fön t lieh GS

kapital kein/Gut ist und daher privaten Marktteilnehmern überlassen bleiben

sollte. Allerdings ist nicht ausgeschlossen, daß Zentralbanken de facto eine

gute Hand bei ihren Anlageentscheidungen haben und auf ihre Auslandsaktiva

höhere Erträge erzielen als auf heimische Staatsschuldtitel - bislang war

dies jedoch in der Regel nicht der Fall . Weiterhin ist zu fragen, ob es ne-

ben den pekuniären Erträgen auf Auslandsanlagen auch nichtpekuniäre Er-
2

träge gibt .

So ermittelt Kern (1976, S. 262) für den Zeitraum 1959 -72 eine Rentabili-
tät der Währungsreserven bei der deutschen Bundesbank, die stets deutlich
unter der Wertpapierrendite lag. Seit 1972 dürfte sich die Rendite der Wäh-
rungsreserven wegen der hohen Verluste durch die Neubewertung der
Dollar-Reserven eher weiter verschlechtert haben,

o
Vgl. beispielsweise Cooper (1977, S.78): "If they (the bentral banks H. L.)
lose some money in the pursuit of broader social objectives,the loss may
be amply repaid through the attainment of those social objeetives".
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Der soziale Nutzen offizieller Währungsreserven

Als wesentliche soziale Erträge von offiziellen Währungsreserven in aus-

ländischer Währung gelten:

A. Verbesserung der internationalen Kreditwürdigkeit des betreffenden

Landes (Schaufenstereffekt von Währungsreserven);

B. Sicherheit gegen übermäßige Wechselkursveränderungen.

ad A. Analysen der internationalen Kreditwürdigkeit eines Landes sehen

dabei die offiziellen Währungsreserven häufig als ein wichtiges Kriterium

an. Die Aussagefähigkeit dieses Kriteriums ist jedoch sehr begrenzt. Ver-

fügt ein Land beispielsweise über 200 Mill. $,an Währungsreserven ürwä erhält

• . sind.30Q.Mill. $.rüch±4urch die/Jles.eryen, gedeckt., ,, . ., .„..,

einen Kredit uh&r"SÖTJ^milv •$/ •so/ Veräußert die Zentralbank ihre Wahrungs-

reserven, so wird der Kreditgeber nur noch 300 Mill. $ zu den gleichen Kon-

ditionen anbieten wie zuvor, da ein weitergehenderes Engagement ein höheres

Risiko darstellt. Da die Habenzinsen auf Währungsreserven in der Regel

niedriger sind als die Kreditzinses, wäre es für das Land günstiger, die

Währungsreserven zu veräußern und nur 300 Mill. $ aufzunehmen, als die

Reserven zu behalten und Kredite in Höhe von 500 Mill. $ zu beschaffen.

Währungsreserven zu halten ist in diesem Fall nur dann lohnend, wenn die

Reserven eine Hebelwirkung auf die Kreditgewährung haben - wenn also bei-

spielsweise ein Reservezuwachs von 200 Mill. $ dazu führt, daß Ausländer

bereit sind, ihr Kreditangebot um mehr als 200 Mill. $ zu erhöhen. Diese

Hebelwirkung ergibt sich jedoch nur, wenn die Gläubiger einer "Reserve-

illusion" unterliegen; d.h. jeder Darlehnsgeber sieht die Währungsreserven

als Sicherheit für seinen Kredit an, obwohl er im Bedarfsfalle nur einen

Teil dieser Reserven erhalten würde.

Unterliegen die Kreditgeber keiner "Reserveillusion11, so haben Reserven

nur insoweit Bedeutung, wie sie ein Indikator dafür sind, daß ein Land nicht

zu Konvertibilitätsbeschränkungen greift, um eine Abwertung seiner V/äh-

rung zu verhindern . Dieser Punkt dürfte allerdings im wesentlichen nur für

Entwicklungsländer mit festen Wechselkursen relevant sein.

1 Vgl. Giersch (1977 b, S.63).
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ad B. Die These, daß Währungsreserven als Schutz gegen übermäßige

Wechselkursveränderungen erforderlich sind, wird von der Deutschen Bun-

desbank vertreten . Sie weist auf die kurzfristigen Auslandsverbindlichkei-
2

ten der deutschen Wirtschaft hin und schreibt dann:

"Nun ist es zwar wenig wahrscheinlich, daß sämtliche kurzfristigen Ver-

bindlichkeiten auf einmal abgerufen würden. Die Gefahr größerer Devisen-

abflüsse ist jedoch, wie ausländische Beispiele noch in den letzten Jahren

zeigten, keineswegs ganz von der Hand zu weisen. Dies gilt auch im Sy-

stem weitgehend flexibler Wechselkurse - jedenfalls dann, wenn die Wäh-

rungsbehörden bemüht sind, extreme Kursschwankungen zu vermeiden".

Die Währungsreserven dienen nach dieser Auffassung also dem Ziel der Wech-
3

selkursstabilität . Wie in den vorangegangenen Abschnitten ausgeführt, kann

die Bundesbank aber neben ihrem internen Stabilitätsziel nicht noch ein Wech-

selkursziel verfolgen, es sei denn, sie sieht sich in der Lage, durch einen

Verkauf von Dollar aus ihren Währungsbeständen (andere Währungen spielen

nur eine geringe Rolle) das Nettoangebot an Dollar entscheidend zu beein-

flussen, sprich: die U. S. amerikanische Geldpolitik zu kontrollieren.

Zusammenfassung von Teil II:

1. Herrscht Tarifautonomie, so haben Staat und Zentralbank durch ihre

Fiskal- bzw. Geldpolitik einen entscheidenden Einfluß nur auf die gesamtwirt-

schaftliche Nachfragekurve, während die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve

von den Tarifpartnern kontrolliert wird. Unter diesen Voraussetzungen er-

geben sich folgende Möglichkeiten, Zentralbank und Tarifpartner den beiden

Zielen Geldwertstabilität und Vollbeschäftigung zuzuordnen:

Deutsche Bundesbank (1977, S. 21).
2

Es handelt sich dabei im wesentlichen um die kürzerfristigen Bruttover-
bindlichkeiten der Unternehmen; die kürzerfristigen Forderungen der Un-
ternehmen werden nicht berücksichtigt.

Die Frage, wie hoch die optimale Vorsorge für einen "wenig wahrschein-
lichen" Fäll ist, soll hier nicht diskutiert werden.
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Alternative Nr.

I

II

III

:
:

Ziel der Zentralbank

Vollbeschäftigung

Geldwertstabilität
(auch auf kurze Sicht)

Expansion der Nachfrage
in dem Maß, wie es er-
forderlich ist, um die
notwendige Bedingung
für das Erreichen beider
Ziele zu schaffen,
(bedeutet zumindest auf
längere Sicht Geldwert-
stabilität)

Ziel der Tarifpartner

G eldwe r ts tabili tat

Vollbeschäftigung

Vollbeschäftigung
(= Geldwertstabilität)

Ergebnis der Untersuchung war, daß Alternative III den beiden anderen

Lösungen vorzuziehen ist. Darüber hinaus sollte die Zentralbank ihre

Strategie offenlegen und den von ihr angekündigten Kurs auch beibehalten,

damit die Tarifpartner wissen, für welches Ziel sie verantwortlich sind,

und es nicht zu einer Kollision von Geld- und Lohnpolitik kommt.

2. Hat sich die Zentralbank für Alternative III entschieden, so ist die Frage,

ob sie das von ihr angestrebte Nachfrageziel direkt verfolgen oder sich auf

ein Zwischenziel wie die Geldmenge beschränken soll. Die Antwort hängt

im wesentlichen von der Existenz wirtschaftspolitischer Frühindikatoren

ab, die eine künftige Veränderung der Umlaufsgeschwindigkeit so rechtzeitig

ankündigen, daß entsprechende geldpolitische Gegenmaßnahmen, die erst

mit einer zeitlichen Verzögerung wirksam werden, Erfolg haben. Dabei ist

eine empirisch interessante Frage, ob der Wechselkurs ein geeigneter Früh-

indikator ist und von daher ein Abweichen von einem angekündigten geld-

politischen Kurs rechtfertigt.

3. Verfolgt die Zentralbank durch die von ihr angestrebte Nachfrage ex pansion

ein internes Stabilitätsziel, so kann sie daneben nicht noch ein eigenständi-

ges Wechselkursziel verfolgen. Dies wäre allenfalls möglich, wenn das Land

gegenüber dem das Wechselkursziel besteht, selbst kein internes Stabili-

tätsziel hat. Ist diese Voraussetzung nicht gegeben und besteht ein Ziel-
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konflikt zwischen dem Wechselkursziel des einen und dem internen Stabili-

tätsziel des anderen Landes, so ist das letztgenannte in der stärkeren

Position.

4. Ist die geldpolitische Expansion festgelegt, so verbleibt der Zentralbank

noch ein Freiheitsgrad. Sie muß nämlich noch entscheiden, auf welche

Weise sie das Geldangebot erhöhen soll. Neben der Frage, wie das Geld

möglichst reibungslos in Umlauf gebracht werden kann, spielt der dabei

anfallende Münzgewinn und seine Verteilung eine wesentliche Rolle.

Unter den zuletzt genannten Gesichtspunkten ist ein Erwerb von ausländi-

schen Aktiva durch Qevisenmarktinterventionen für die Zentralbank nur

sinnvoll

- wenn sie ihren Münzgewinn an das Ausland transferieren will; in diesem

Fall erwirbt die Zentralbank zinslose oder niedrigverzinsliche auslän-

dische Aktiva; oder

- wenn sie auf ausländische Aktiva einen pekuniären oder nichtpekuniären

Ertrag erwartet, der das damit verbundene Risiko zumindest kompen-

siert. Dabei ist eine empirisch interessante Frage, ob es Zentralban-

ken in der Vergangenheit gelungen ist, auf ihre ausländischen Währungs-

reserven einen höheren Ertrag zu erzielen als auf alternative Anlagen

in heimischer Währung (z. B. Staatsschuldtitel). Von offizieller Seite

wird dabei häufig auf nichtpekuniäre Ertragselemente (verbesserter

internationaler Kreditstandard, Sicherheit gegen übermäßige Währungs-

abwertungen) hingewiesen, die jedoch nur dann von Gewicht sind, wenn

eine nennenswerte "Reserveillusion" besteht bzw. wenn eine Zentral-

bank durch den Verkauf von Devisenreserven das Nettogeidangebot im

Ausland entscheidend beeinflussen kann.
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