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ZEITGESPRACH

maérkten eine flankierende institu-
tionelle Globalisierung erfordert.
Notwendige strukturelle und des-
halb mikrotkonomisch orientierte
Reformen der internationalen Fi-
nanzarchitektur sind zu ergénzen

durch eine zwischen den groBen
Wirtschafts- und Wahrungsrau-
men der Welt besser abgestimmte
makrodkonomische  Stabilisie-
rungspolitik. Beides ist durch ein
passendes internationales Orga-

nisationsdesign zu komplettieren.
Zusammengenommen kann es
dadurch gelingen, fundamental
falschen Wechselkursen praventiv
zu begegnen und sie nicht erst
nachtraglich abzubauen.

Neues Weltwéhrungssystem nicht

Hermann Remsperger

erforderlich

eit dem Zusammenbruch- des

Bretton-Woods-Systems 1973
und den dabei gewonnenen Er-
fahrungen mit festen, aber anpas-
sungsfahigen Wechselkursen wird
die Bestimmung der Kursrelatio-
nen zwischen den wichtigsten
Weltwahrungen im Wesentlichen
dem freien Spiel der Mérkte tber-
lassen. Auf Grund der seither be-
obachteten kurzfristigen Wechsel-
kursschwankungen und der zeit-
weise beachtlichen mitteifristigen
sFehlbewertungen“ von Wahrun-
gen wurde die Entwicklung an den
Devisenmarkten mehr oder weni-
ger kontinuierlich von der Diskus-
sion um die Angemessenheit des
bestehenden Systems weitgehend
flexibler Wechselkurse und um
eine mogliche Rickkehr zu einer
stérkeren institutionellen Struktu-
rierung der Wahrungsbeziehungen
begleitet. Wéhrend die Diskussion
lber langere Strecken eher ein
Schattendasein abseits einer all-
gemeinen offentlichen Beteiligung
fuhrt, gewann sie zuweilen - und
meist im Zusammenhang mit stér-
keren Wechselkursbewegungen,
wie beispielsweise Mitte der acht-
ziger Jahre — deutlich an Intensitat,
wobei sich die ausgetauschten
Argumente jedoch im Zeitablauf
nicht wesentlich veranderten.

Eine solche Wiederbelebung
der Debatte um die optimale Aus-
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gestaltung des Weltwdhrungssy-
stems kann auch in jlingster Zeit
wieder beobachtet werden. Aus-
schlaggebend hierfiir ist zum einen
die Asienkrise, die von vielen
Beobachtern als durch die voran-
gegangenen Verschiebungen im in-
ternationalen Wahrungsgefiige zu-
mindest mitverursacht angesehen
wird. Darliber hinaus erfuhr die
Diskussion auch durch die Einfih-
rung des Euro und die damit ver-
bundene Erwartung einer be-
schieunigten Entwicklung hin zu
einem bi- bzw. tripolaren Weltwéah-
rungssystem Auftrieb. In den Au-
gen vieler Kommentatoren gewann
die Frage dann in der Folgezeit zu-
satzlich an Dringlichkeit als die
junge europdische Wahrung wéh-
rend der ersten eineinhalb Jahre
ihres Bestehens zur Schwéche
neigte. Trotz niedriger Inflationsra-
ten und geringer Inflationsdifferen-
zen gegeniiber den USA und Ja-
pan hat sich der Euro von Anfang
1999 bis Anfang Juni diesen Jah-
res im Verhditnis zum US-Dollar
um 20% und gegenlber dem ja-
panischen Yen um fast 25% abge-
wertet. Derartige Wechselkursbe-
wegungen werden vielfach als un-
erwlinscht angesehen und haben
den Ruf nach einer Verbesserung
der Funktionsweise des Weltwah-
rungssystems durch eine entspre-
chende Umgestaltung laut werden
lassen.

In diesem Zusammenhang stelit
sich zun&chst einmal die Frage, in-
wieweit vor allem die Entwicklung
des Euro seit seiner Einfiihrung
tatsichlich eine Neubewertung
dieser Thematik erforderlich macht.
In Bezug auf kurzfristige Wechsel-
kursschwankungen ist dabei fest-
zustellen, dass die Volatilitdt mo-
natlicher Verédnderungsraten flr
den Euro verglichen mit der voran-
gegangenen Erfahrung fir die D-
Mark bislang eher geringer ausge-
fallen ist. Empirische Untersu-
chungen haben dariliber hinaus
gezeigt, dass kurzfristige Wechsel-
kursschwankungen ohnehin — wenn
Uberhaupt — nur einen begrenzten
EinfluB auf die realen Bereiche der
Wirtschaft austben.

Aussagen Uber die erheblich
wichtigeren mittelfristigen Verzer-
rungen im Wahrungsgefiige sind
aligemein wesentlich schwieriger
zu machen. Durch den mit der
Einfihrung des Euro verbundenen
Regimewechsel und die damit ein-
hergehenden mdglichen Struktur-
briiche in etablierten Beziehungen
zwischen Fundamentaldaten und
Wechselkursen gewinnt diese Auf-
gabe in der gegenwértigen Situa-
tion noch einmal einige Grade an
Komplexitat. Nahert man sich der
Vorstellung einer méglichen Fehl-
bewertung im Sinne der Kaufkraft-
paritdt durch die Betrachtung von
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Abweichungen des realen Wech-
selkurses von seinem langerfristi-
gen Durchschnitt, so zeigt sich,
dass die gegenwartige Wechsel-
kurssituation in einigen Aspekten
durchaus von der historischen Er-
fahrung abweicht. So Ubersteigen
beispielsweise die gegenwdrtig
beobachteten Entfernungen des
Euro-Wechselkurses von der Kauf-

kraftparitat im Verhaltnis zum japa-

nischen Yen leicht die Werte, die
wéhrend der zwei vorangegange-
nen Jahrzehnte erreicht wurden.
Annliches ldsst sich beziiglich des
britischen Pfundes sagen. Mit
Blick auf den US-Dollar lasst sich
feststellen, dass dieser zwar ein
gutes Stiick von den Extremwer-
ten Mitte der 80er Jahre entfernt
ist. Er liegt jedoch auf dem héch-
stem Niveau, das seitdem erreicht
wurde. Auch flir den effektiven
realen Wechselkurs gegenliber
den Wéhrungen der 13 wichtigsten
Handelspartner gehen die Abwei-
chungen des Euro-Wechselkurses
etwas Uber in der Vergangenheit
flir die D-Mark beobachtete Werte
hinaus.

Mittelfristige Abweichungen des
realen Wechselkurses vom durch
die Kaufkraftparitit vorgegebenen
Gleichgewicht lassen sich in der
Regel relativ gut durch verschie-
dene Fundamentalfaktoren, wie
Realzins- oder Produktivitdtsun-
terschiede, erklaren. Allerdings er-
geben sich beispielsweise fir den
Euro-US-Dollar-Wechselkurs be-
trachtliche Abweichungen von
dem durch traditionelle Beziehun-
gen zu diesen Fundamentalvariab-
len vorgegebenen Pfad. Diese
kérinen durch den moglicherweise
mit dem Beginn der Wahrungs-
union verbundenen Strukturbruch
bedingt sein, stellen jedoch wahr-
'scheinlicher das Ergebnis von
durch die Eigendynamik des Devi-
senmarktes getriebenen Verzer-
rungen dar. Als Fazit dieser Be-
trachtungen lasst sich somit fest-
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halten, dass einige Aspekte der
Erfahrung mit der neuen européi-
schen Gemeéinschaftswahrung es
durchaus sinnvoll erscheinen las-
sen, die Frage nach einer mdgli-
chen Neuordnung des Weltwah-
rungssystems noch einmal aufzu-
greifen und die wesentlichen Pro-
bleme, die sich im Zusammenhang
mit einer solchen Neuordnung er-
geben, darzulegen.

Neuordnung der
Wihrungsbeziehungen?

Eine in diesem Zusammenhang
haufig ins Spiel gebrachte Mobg-
lichkeit zur Neuordnung der Wéh-
rungsbeziehungen besteht in der
Riickkehr zu einem System prinzi-
piell fester, jedoch unter bestimm-
ten Voraussetzungen anpassbarer
Wechselkurse — &hnlich dem Sy-
stem von Bretton-Woods und
mdglicherweise. erganzt durch ein
System von Bandbreiten oder Ziel-
zonen. Derzeit und fir die abseh-
bare Zukunft scheint ein solches
System jedoch kaum durchsetz-
bar. Und dies aus gutem Grund:
Wechselkursbewegungen sind -
trotz zeitweiliger Ubertreibungen —
auf langere Sicht vor allem funda-
mental bedingt. Sie erflllen im
Allgemeinen eine sinnvolle Aus-
gleichsfunktion und erhdéhen somit
die Schockverarbeitungskapazitat
des internationalen Wirtschaftsge-
fuges. Die Wechselkursstabilisie-
rung ‘innerhalb’ enger Bandbreiten
setzt somit eine entsprechende An-
passung und internationale Koor-
dinierung der relevanten Funda-
mentalfaktoren voraus. Die damit
einhergehende Einschrankung des
wirtschaftspolitischen Handlungs-
spielraums birgt Konfliktpotentiale
zwischen internen und externen
Politikzielen, die sich, wie die Er-
fahrung in"der Endphase des Bret-
ton-Woods-Systems gezeigt hat,
vor allem im Bereich der Geldpo-
litik einstellen kénnen. Ohne Kon-

vergenz der Fundamentaldaten
zwischen den groBen Wahrungs-
blécken wiirde die Volatilitat, die
aus den Wechselkursen herausge-
nommen wird, teilweise lediglich
auf andere volkswirtschaftliche
GroBen wie beispielsweise die Zin-
sen umgeleitet, die unter Umstén-
den wesentlich schlechter geeig-
net sind, derartige Schwankungen
und Spannungen zu verarbeiten.

Wichtige Lehren in Bezug auf
die Ausgestaltung des Weltwéah-
rungssystems lassen sich auch
aus der Diskussion um die Opti-
malitat von Wéhrungsraumen - als
Extremform der Wechselkursfixie-
rung - ziehen. Ein optimaler Wah-
rungsraum zeichnet sich unter an-
derem durch ein hohes Maf3 an
Schocksymmetrie, hohe Arbeits-
mobilitdt sowie eine flexible Lohn-
und Preisfindung innerhalb des
Wahrungsraums aus. Der nomina-
le Wechselkurs verliert in dem
MaBe, in dem diese Bedingungen
erflllt sind, an Bedeutung fUr die
wirtschaftliche Stabilisierung. Die
Voraussetzungen eines optimalen
Wahrungsraums sind im Fall der
G3-Lander sicher nicht gegeben.
Darliber hinaus lassen selbst bei
hinreichender Schocksymmetrie
unterschiedliche Praferenzen hin-
sichtlich der Reaktion auf Schocks
und die unterschiedliche Schock-
verarbeitung in den verschiedenen
L&ndern ein Verzicht auf die stabi-
lisierende Wirkung des nominalen
Wechselkurses wenig sinnvoll er-
scheinen.

Unabhangig davon ergébe sich
im Zuge der praktischen Umset-
zung das lberaus schwierige Pro-
blem der Bestimmung von ange-
messenen Leitkursen, zu denen
das internationale Wahrungsge-
fige zumindest zeitweilig festge-
zurrt werden sollte. Derzeit ist die
wirtschaftwissenschaftliche For-
schung noch nicht in der Lage, ein
Wechselkursmodell anzubieten,
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welches die hierfur entscheidende
Frage der Gleichgewichtswechsel-
kurse hinreichend préazise beant-
worten kénnte. Steht das Problem
der Bestimmung des Gleichge-
wichtskurses einer Fixierung alige-
mein entgegen, so erhalt dieses
Argument in. der gegenwadrtigen
Situation zuséatzliches Gewicht. So
sind Umfang und Auswirkungen
der durch die Euro-Einflihrung
ausgeldsten Dynamik an den eu-
ropdischen Finanzmarkten noch
nicht vollstdndig abzuschéatzen.
Auch sind die internationalen Port-
folioanpassungen an die verander-
ten Umstande bei weitem noch
nicht abgeschlossen. Dariiber hin-
aus erschweren Unsicherheiten
{iber ,new economy*“-Effekte dies-
seits und jenseits des Atlantiks die
Bestimmung von Wahrungsgleich-
gewichten.

Der Zielzonenansatz

Um diesen Unsicherheiten bei
der Quantifizierung gleichgewichti-
ger Wechselkurse Rechnung zu
tragen, wird als Kompromiss-
I6sung mitunter vorgeschlagen,
das Wechselkurssystem mit ent-
sprechend weiten Béndern auszu-
statten. Ein solcher Zielzonenvor-
schlag sieht sich jedoch im Prinzip
mit denselben allgemeinen Proble-
men fester Wechselkurse hinsicht-
lich der Bestimmung von Gleich-
gewichtskursen und der Politikko-
ordinierung konfrontiert — wenn
auch teilweise in abgeschwachter
Form. Legt man nur ,weiche“ Bén-
der ohne eindeutige Interventions-
verpflichtungen fest, um diese
Problematik so weit wie mdglich
zu umgehen, kann sich die Versu-
chung zu spekulativen Tests der
festgelegten Bander sogar noch
erhdhen. Auch wirde der von der
Existenz der Bander ausgehende
Stabilisierungseffekt, dessen Be-
deutung empirisch ohnehin eher
fragwirdig ist, bei mangelnder
Glaubwurdigkeit weiter vermin-
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dert. Im Rahmen des Zielzonenan-
satzes wird zuweilen auch vorge-
schlagen, haufigere Anpassungen
des nominalen Bandes vorzuneh-
men und dadurch den realen
Wechselkurs zu stabilisieren. Aller-
dings sollten bei einem solchen
Vorgehen gleichgewichtige Ande-
rungen des realen Wechselkurses,
wie sie sich z.B. im Fall von unter-
schiedlichen Produktivitdtsentwick-
lungen in den betreffenden Lan-
dern ergeben, berlcksichtigt wer-
den. Dies setzt wiederum die Ver-
f[]gbarkeit"eines aligemein akzep-
tierten und dariiber hinaus korrek-
ten Modells voraus.

Neuere Entwicklungen im wirt-
schaftlichen Umfeld lassen im Ub-
rigen Zweifel an der Funktionsfa-
higkeit globaler Festkurssysteme
angebracht erscheinen: Fortschrit-
te in der Informations- und Kom-
munikationstechnologie in Verbin-
dung mit einem weitgehend libera-
lisierten Kapitalverkehr mit massi-
ven privaten Kapitalstrémen flih-
ren zu einer ausgesprochenen
Sensibilitdt der Markte gegeniber
neuen Informationen. Da die G3-
Staaten keinen optimalen Wah-
rungsraum darstellen und der poli-
tische Wille zu einer Unterordnung
nationaler Politiken unter die Erfor-
dernisse der Wechselkursstabili-
sierung zu Recht nicht erkennbar
ist, erscheint es mehr als fraglich,
ob ein System fester Wechselkur-
se glaubwiirdig sein kann. Damit
ergibt sich bei hoher Kapitalmobi-
litat sofort die Gefahr, dass das
System durch spekulative Atta-
cken und Kapitalflisse zu Fall ge-
bracht wird. Diese kénnen mogli-
cherweise sogar selbsterflllender
Natur sein, wie im Zusammenhang
mit der EWS-Krise der friihen
Neunziger oft argumentiert wird.
Somit wird vielfach behauptet, dass
sich die Wahi des Wechselkurs-
systems zumindest im globalen
Kontext auf die Wahl zwischen

den Extremen flexible Wechsel-
kurse oder Wahrungsunion redu-
ziert. Vor dem Hintergrund der auf-
gezeigten Probleme fester Wech-
selkurse besteht mit Blick auf die
Kurse zwischen den wichtigsten
Weltwahrungen somit die einzig
realisierbare und 6konomisch
sinnvolle Alternative in der Beibe-
haltung des derzeitigen Systems
weitestgehend flexibler Wechsel-
kurse.

Kein Bedarf an neuem
Weltwahrungssystem

SchlieBlich werden Vorschiage
diskutiert, ein solches System fle-
xibler Wechselkurse durch fallwei-
se koordinierte Interventionen zu
erganzen, um nicht-fundamental
begriindete Ubertreibungen von
Wechselkursentwicklungen aus
dem Markt zu nehmen. Ein derarti-
ges Auseinanderlaufen von Funda-
mentalfaktoren und Wechselkur-
sen kann beispielsweise in der
Form spekulativer Blasen auftre-
ten, kann seine Ursache jedoch
auch im Zusammenspiel von so-
genannten Chartisten und Funda-
mentalisten oder in Tendenzen
zum gleichgerichteten Verhalten
an den Devisenmarkten haben.
Neben der Frage, inwieweit Inter-
ventionen, insbesondere der steri-
lisierten Art, Uberhaupt effektiv
sind, ergibt sich das Problem,
mdgliche Fehlentwicklungen nicht
nur allgemein zu erkennen, son-
dern sie zeitgleich zu erkennen. In
der Regel werden derartige Uber-
treibungen der Markte ohnehin
durch die Selbstheilungskréfte der
Markte innerhalb eines vertretba-
ren Zeitrahmens korrigiert und
zuriickgebildet.

Zusammenfassend |43t sich
konstatieren, daB derzeit kein Be-
darf an einem neuen Weltwah-
rungssystem festzustellen ist. So-
lange die Weltwirtschaft durch un-
terschiedliche Wirtschaftsstruktu-
ren in den verschiedenen Landern
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gekennzeichnet ist, die unter-
schiedlichen Schocks ausgesetzt
sind, und dariber hinaus unter-
schiedliche wirtschaftspolitische
Préaferenzen bestehen, ist eine durch
die eindimensionale Ausrichtung
auf den Wechselkurs bedingte
Einschrankung des wirtschafts-

politischen Handlungsspielraums
nicht sinnvoll. Der Wechselkurs ist
marktmaBiger Ausdruck einer Viel-
zahl von Einflussfaktoren, die so-
wohl fundamentale Faktoren als
auch Verhaltensweisen der Markt-
teilnehmer umfassen. Eine konsi-
stente und nachvollziehbare Poli-

tikgestaltung ist der beste Beitrag
zu einer Stabilisierung von Markt-
erwartungen, wodurch die Voraus-
setzung fir eine Wechselkursent-
wicklung im — zumindest mittelfri-
stigen — Einklang ‘mit den relevan-
ten Fundamentaldaten geschaffen
wird.

Klaus Friedrich, Armin Unterberg

Tripolare Wahrungsordnung zukunftsfahig

Die Fragestellung dieses Zeit-
gesprachs erinnert etwas an
den alten Neureichen-Witz: ,Lieb-
ling, der Aschenbecher ist voll -
sollten wir nicht an den Kauf eines
neuen Autos denken?“ Was wir in
den letzten Monaten beim Euro er-
lebt haben, ist nicht der Verfall ei-
ner Wahrung, sondern waren ganz
normale Marktbewegungen, de-
nen jede groBe Wahrung ausge-
setzt ist — auch und insbesondere
der Dollar. Im Fall des Euro sind sie
sicher verstarkt worden durch ein
gewisses hysterisches Selbstmit-
leid der Européaer, das in vielen
Kommentaren zum Ausdruck kam.
An den Méarkten wirkten diese
AuBerungen ,self-fulfilling® - so
wie der, der sich lange genug eine
Krankheit eingeredet hat, sich zum
Schiuss wirklich krank fahit.

Der Euro ist keine
Schwachwahrung

Es ist an der Zeit, dass sich die
Européder von ihrer Hypochondrie
ab- und den Fakten wieder zuwen-
den. Denn die sprechen eine an-
dere Sprache.

(1 Der Euro ist keineswegs eine
schwache Wahrung, und von ,Ver-
fall“ kann schon gar keine Rede
sein. Schwachwahrungen sind
stets von hohen Inflationsraten
und hohen Zinsen gekennzeich-
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net. Tatsache ist aber, dass Europa
in den letzten 40 Jahren keine so
niedrige Inflationsrate hatte wie
1999, dem ersten Jahr des Euro.
Auch heute besteht keine Infla-
tionsgefahr. Und das européische
Zinsniveau liegt deutlich unter dem
der Amerikaner. :
O Ein im AuBenwert gegeniber
dem Dollar relativ niedrig bewerte-
ter Euro hilft sichtlich der euro-
paischen Konjunktur und schafft
Arbeitsplatze. Ein zu hoch bewer-
teter Euro wére\‘dagegen fur das
zundchst noch zarte Pfldnzchen
des europdischen Aufschwungs
auBerst schadlich gewesen. Die
Amerikaner haben ganz &hnliche
Erfahrungen gemacht. Die erste
Phase des mit Recht viel geriihm-
ten langen amerikanischen Auf-
schwungs war beglnstigt von ei-
nem niedrigen Doliarkurs. In den
entscheidenden Jahren 1992 bis
1995 lag der Dollar zeitweise unter
1,40 DM. Umgekehrt hat uns die
lberbewertete D-Mark in diesen
Jahren massiv Arbeitsplétze geko-
stet. Ahnliche Erfahrungen macht

. derzeit GroBbritannien, wo der ho-

he Pfund-Kurs bereits den Riick-
zug der auslandischen Investoren
eingeldutet hat. Der Kurs einer
Wahrung ist eben kein Wert an
sich, sondern muss stets im 6ko-
nomischen Kontext gesehen wer-
den.

0 Wenn der Dollar in den letzten
Monaten um 2,10 D-Mark kostete,
so ist dies im historischen Ruck-
blick durchaus nichts AuBerge-
woéhnliches und schon gar keine
Katastrophe. Dabei braucht man
gar nicht bis zur langen Periode
des 4,~ DM-Dollarkurses zuriick-
zugehen. Auch in den Jahren 1983
bis 1985 hatten die USA ein weit
hdheres Wirtschaftswachstum als
Deutschland und Europa. Die D-
Mark reagierte mit einem massiven
Wertverlust gegentiber dem Dollar.
Im FriUhjahr 1985 stand der Dollar
bei 3,40 DM, doppelt so hoch wie
Anfang der achtziger Jahre. Im
Vergleich zur D-Mark damals hélt
sich der Euro weit besser. Ob-
gleich die USA in den letzten Jah-
ren einen erheblichen Wachstums-
vorsprung erzielt haben, hat der
Euro gegentiber dem Dollar ledig-
lich rund 20% an Wert verloren.
Derartige Wertschwankungen sind
an den volatilen Devisenmarkten
»Routinegeschift”. Mit einem Ver-
trauensverlust in die Wahrung ha-
ben sie nichts zu tun. y

[ Der Euro hat sich in seiner jun-
gen Geschichte bereits mehr be-
wahrt als die D-Mark. Trotz einer
Verdreifachung des Olpreises lag
die Inflationsrate in den letzten
Monaten in Deutschiand und im
Euro-Raum unter 2%. Man erinne-
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