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.- Einige Uberlegungen zum Problem des ''managed. floating"

In einem System flexibler Wechselkurse sind Zentralbanken nicht verpflich-
tet, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Dennoch ist zu beobachten,

daf -in.einer Reihe von Lindern die Ablosung des "adjustable peg'' Systems
der Bretton-Woods-Ara durch ein System flexibler Wechselkurse zu keiner
nennenswerten Abnahme und in einicen Lindern sogar zu einer Zunahme
der Devisenmarktinterventionen cefihrt hatl . Von daher handelt es sich

bei dem gegenwirtigen System nicht um ein ''free floating', sondern um

ein System, das wahlweise als "managed', "controlied" oder'dirty floating"

bezeichnet wird.

Teil I: Offizielle Devisen_marktintervéntionén: Motive und Fragen

Welches sind die Beweggrinde, die Zentralbanken veranlassen, den De-
visenmarkt nicht den privaten Wirtschaftssubjekten zu liberlassen, wie es
von den Beflirwortern eines freien Floatens gefordert wird, sondern selbst

. . . 2
auf diesem Markt zu intervenieren?

! Vgl. Williamson (1976) und Suss (1976}.

Zu den im folgenden genannten Motiven vgl. insbesondere Ethier und
Bloomfield (1975, -S. 9) sowie Mikesell und Goldstein (1975, S. 2 ff.).
Interessant ist, daRf ein freies Floaten hiufig von vornherein als "politisch
unrealistisch' angesehen wird und ein Abwigen der Vorteile eines freien
und eines offiziell kontrollierten Floating schon aus diesem (Grund unter-
bleibt. Als Beleg mégen die folgenden Zitate dienen: "Some supporters

of floating rates argue that rates must 'be-comp.létely 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 float".
{Ethier und Bloomfield (1875, S, 2)]; "A pure floating rate is usually
recarded as impractical except by a few economists ..." E(Mikesell und
Goldstein (1975, .5, 2)]; "Sound economic policy calls for a greater brake
on movements in exchange rates than private speculators can alwsays be
expected to provide'', [Coopef (1978, S.96)].



A, Ein mégliches Motiv, das in der wirtschaftspolitischen Diskussion haufig
genannt wird, besteht darin, die Lage der heimischen Wirtschaft zulasten
anderer Linder zu verbessern. Ein derartiges Verhalten wird auch als
'""beggar-my-neighbour policy” bezeichnet' . Diese Politik ist dadurch
charakterisiert, dafl eine Zentiralbank in Zeiten hoher Arheitslosigkeit aus- -
landische Devisen kauft, um auf diese Weise die eigene Wihrung unterzube-
werten (Valutadumping) und die Nachirage nach inléndischen Produkten zu-
lasten der Nachfrage nach auslandischen Gutern auszuweiten, Im Fall einer
inflationdren Situation dagegen verkauft die Zentralbank Devisen, um die
eigene Wihrung tiberzubewerten; dadurch wird der Ansties der Importpreise
und der inléndischen Inflationsrate gebremst, Auf das auslidndische Preis-
niveau hat diese Mafinahme jedoch iiber die dort entsprechend stirker siei-
genden Importpreise einen inflationdren Effekt, Eine "beggar-my-neighbour"
Politik kann daher zu einem internationalen Wirtschaftskonflikt fithren, Die
Besoronis fiber eine soiche mogliche Entwicklung, insbesondere iiber einen
Abwertungswettlauf, hat sich in den St{atuten des infernationalen Wahrungs--
fonds (TWF) niederqeschlag;enz' und ist der wichtigste Grund fiir Forderung
nach einer strikten Uberwachung (firm swweillance) nationaler Wechselkurs-
politik durch den IWFS. Im Zusammenhang mit den Problemen einer ''beggar-

my-neighbour' Politik erscheinen folgende Fragen besonders interessant:

1. Sind geldpolitische Maflnahmen, beispielsweise in Form von Devisen-
marktinterventionen, geeignet, die Arbeitslosigkeit dauerhaft zu verrin-
gern? Im Gegensatz zu der hinter der modifizierten Form der Phillips-
Kurve sfiehenden\ Theorie4, die besagt, dafl die Arbeitslosigkeit mit
steigendler_ - Inflationsrate abnimmt, wird von monetaristischer Seite die

Auffassung vertreten, daB expansive geldpolitische MaBnahmen die Arbeits-

! So zum Beispiel von Joan Robinson {1947).

2 Vgl. Artikel 4 des Proposed Second Amendment to the Articles of Apgree-

ment of the International Monetary Fund; abgedruckt in IWF (1976, S.108).
3 Ebenda, S, 109,

4 Phillips (1958) beschrieb den statistischen Zusammenhang zwischen Arbeits-
losigkeit und Nominallohninderungsraten. Die modifizierte Form der-
Phillips-Kurve, die eine Beziehung zwischen Arbeiislosickeit und Inflations-~
rate herstellt, geht auf Samuelgon und Solow (1960) zurick, Interessanter-
weise hat Fisher diese Beziehung bereits 1926 empirisch iUberpriift; vel.

Fisher (1926).



losenrate héchstens temporir unter ihr strukturelles oder "natiirliches'

, " 1
Niveau senken kénnen ,

Soll im Falle einer Arbeitslosenrate, die iilber der "natiirlichen' Rate lieat;
die Beschiftigung durch eine expan‘sive Geld- und Fiskalpolitik oder durch
zuriickhaltende. Lohnabschliisse erhéht werden? Derzeit besteht in der in-
ternationalen wirtschaftspolitischen Diskussion eine Kontroverse tiber die
wirkungsvollste Strategie zum Abbau der international hohen Arbeitsiosig-
keit. Die eine Gruppe, zu der die amerikanische Regierung gehdrt, sieht
die Preis- und Lohnénderungsraten als relativ starre Gréfie an und setzt
sich daher fiir eine Ausweitung der nominalen Nachfrage durch expansive
geld- und fiskalpolitische Mafinahmen ein (Reflation). Die andere Gruppe,
zu der auch die deutsche Bundespegierunq und Bundesbank gerechnet wer-
den kénnen, pladiert dafliir, den Zuwachspfad der nominalen Nachfrag'e
nicht weiter zu erhShen, sondern ihn besonders in Lindern mit hoher In-
flationsrate eher noch weiter zu senken, und die wirtschaftliche Aktivitét
gtattdessen durch einen zurilickhaltenden Zuwachs von Lohnen und Preisen

Zu beleben2 .

Erfordert die Verbesserung der Nachfrage nach Inlandsgiitern nbtwe_ndiger-
weise, daB sich die Nachfrage nach auslindischen Giitern verschlechtert?
Die "beggar-my-neighbour'" Theorie und insbesondere die These vom Ab-
wertungswettlauf sind stark von einem Nullsummendenken gepriagt; die

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

. st s e e e e

nen Absatz nur dadurch erhéhen kann, daf es den Absatz des anderen Lan-
des zuriickdringt., Jedoch ist auch eine simultane Ausweitung der Nachfra-
ge in beiden Lindern durchaus mdoclich, beispielsweise indem beide Lé&n-

der expansive geldpolitische Mafilnahmen ergreifen, die den Wechselkurs

Zu nennen sind hier vor allem die Beitrige von Friedman {1968} und
Phelps et al. (1970).

Eine Darstellung der kontroversen Positionen findet sich bei Tobin (1977),
Walter {1977} und Corden (1978),



5.

und die relative Wettbewerbssituation unveridndert lassen kénnen.

Sollen geldpolitische Mafinahmen zur Belebung oder Drosselung der notni-
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 Mafinahmen
auf das Ausland auswirken; So wiren im Interesse einer reibuneslosen
internationalen Anpassung diejenigen Méﬁnahmen vorzuziehen, die die
erwiinschten Nachfrageeffekte mit den geringsten negativen Auswirkungen

auf die auslindische Wirtschaftstitigkeit erreichen,

Wie ist die klassische "'begear-my-neighbour' Theorie mit der Beobach-
tung zu vereinbaren, dall eine Reihe von Staaten eine expansive Geldpolitik
mit einem Verkauf und nicht mit einem Kauf ausldndischer Devisen ver-
binden? Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen seit 1973 zeiqen, daB
ein von einigen befiirchteter Abwertungswettlauf nicht statigefunden hat,
sondern daf Lander mit relativ expansiver Geldpolitik eine Abwertung ihrer

1 . s
Wahrung eher zu verhindern suchten™, Der wesentliche Grund hierfiir ist

- darin zu suchen, dafl diese Linder die -preis- und lohnsteigernden Effekte

einer Abwertung vermeiden wollten, In diesem Zusammenhang wurde die

Besorgnis geadufiert, dafl schwache Liénder in einen circulus vitiosus von

«

Abwertung und Inflation geraten kéinntenz.

B. Ein zweites Motiv fir 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 fo;gende Fragén an:

-1,

Wie werden inflationdre bzw. deflationdre Effekte bei flexiblen Wechsel-
kursen auf andere Linder libertragen? Im Anschlufl an die grundlegenden
Arbeiten von Flemmg(1962) und insbesondere Mundell (1968) smd in den

letzten Jahren eme Reihe vorwiegend theoretischer Untersuchumren Z dle-

! Siehe hierzu Emminger (1976, S.10),
2 Zur Theorie des circulus vitiosus vel, Wlllett(lg'?“?), Haberler (1977),

Basevi und de Grauwe (1977).
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sem Problem erschienen , Die Ergebnisse empirischer Forschung sind.

¥

dagergen bislang vergleichsweise spéirlichz.

Inwieweit sollen und kénnen auenwirtschaftlich bedingte Stdrungen durch
Zentralbankeingriffe neutrali_sfert werden? Ob Stérungen neutralisiert
werden sollen, hidngt entscheidend vom Zielsystem der Zentralbank ab.

Als Illustration kénnen die moglichen Reaktionen einer Zentralbank auf |
die Olkrise 1973/74 angefithrt werden. Soll die Zentralbank einen restrik-
tiven Kurs steuern, um den Effekt der Olpreiserhéhung auf das inléndiséhe
Konsumentenpreisniveau aufzufangen? Cder soll sie expansiv titig wer-
den, um den Rezessionseffekt der internationalen Einkommensumverteilune
zugunsten der Ollidnder zu neutralisierens? Oder soll sie weiter auf ithrem
bisherigen Kurs bleiben - eine Reaktion die erforderlich wire, wenn die
Zentralbank ein bestimmtes Geldmengenziel angekiindigt und sich zur strik-

ten Einhaltung dieses Ziels verpflichtet hitte,

Inwieweit eine Neutralisierungspolitik erfolereich sein kann, hingt wesent-
lich davon ab, ob Stéruncgen richtig und rechtzeitig erkannt werden (das

- Indikatorproblem) und ob die Zentralbank in der Lage ist, zeitlich und
quantitativ exakt dosierte Gegenmaflinahmen zu ergreifen, Ist'dies nicht
der Fall, so besteht die Gefahr, dafl die Akiionen der Zentralbank einen

zusitzlichen destabilisierenden Effekt haben. -

Sind Devisenmarktinterventionen das am besten geeignete Instrument, um

einen Inflations- oder Deflationsimport zu verhindemmn?

- Amlich wiekel Frage A4 miiSten auch bei einer Neutralisierungspolitik die

Vor--und Nachteile einer Devisenmarktintervention gegeniiber anderen geld-

Einen Uberblick tiber wichtige angelsdchsische Beitrdse gibt Deardorff (1977);

zu deutschsprachicen Verdffentlichungen auf diesemn Gebiet vgl. Roth {1977).
und die dort aufgefithrte Literatur. -

Die weitestsehenden Untersuchungen wurden bislang im Rahmen des soge-
nannten LINK-Projekts durcheefiihrt rvgl. Ball (1973, Hickman und Schlei-
cher (1977]. -

Die internationale Einkommensumverteilung hat einen Rezessionseffekt,
wenn die mareginale Auscabenquote der dlexportierenden Linder geringer
ist als die der dlimportierenden Linder [\rgl. Dornbusch (1975)].



politischen Insirumenten g:epriift werden.

C. Das dritte und den offiziellen Verlautbarungen zufolge wichtigste Motiv fir
Devisenmarktinterventionen besteht darin, Schwankungen in der Wechsel-

kursentwicklung zu elétten, Hierzu ergeben sich folgende Fragen:

1. Ist der Wechselkurs eine oeeignete Zielgréfe fiir eine Zentralbank? Diese
Frage bezielt sich insbesondere auf das sogenannte " Problem des n-ten
Landes': Gibt es n verschiedene Wiahrungen, so existieren nurn-1
relative Preise (Wechselkurse) zwischen diesen Wiahrungen. Soll das Sy-
stem stabil sein, so muB aumindmkein Land auf ein Wechselkursziel ver-

zichten.

2. Konkurriert das Ziel, die Kursentwicklung einer Wiahrung zu glitten, mit
anderen Zielen der Zentralbank? Als jlingstes Beispiel fiir einen solchen
Zielkonflikt kénnen die massiven Dollar-Stiitzungskiufe der Deutschen
Bundesbank angesehen werden, die das angekiindipte Geldmengenziel fiir

1978 stark gefahrden.

3. 5ind Devisenmarktinterventionen das am besten geeignete Instrument, um
ein Wechselkursziel zu erreichen? Vielfach Wird stillschweigend angenom-
men, dal Wechselkurspolitik in Form von Devisenmarktinterventionen
erfolgen miisse, Die Zentralbank kann den Wechselkurs aber auch durch
andere geldpolitische Maflnahmen beeinflussen, beispielsweise durch eine

Offenmarlrctpolitik1 .

4, Haben die offiziellen Devisenmarktinterventionen in der Vergangenheit zu
einer Verstetigcung der Wechselkursentwicklune beigetiragen? Einige Au-
toren vermuten, dafl offizielle Interventionen erforderliche Wechselkurs-
anpassungen ehér behindert als unterstiitzt haben, insbesondere durch ein

zu langes Festhalten an tiberkommenen Parititen .

"A government can cause its currency to depreciate almost as well by having
its central bank buy domestic bonds as by having it buy foreign currency'’.

[Mussa (1976, S.239]].

2 Vgl. Giersch (1977 b, S.61).



9. Wie sind die derzeit existierenden Vorschlige ™ fiir kursstabilisierende
Devisenmarkiinterventionen zu beurieilen? Die hier vorgeschlagenen Stra-

tagien lassen sich unterscheiden in

"Do'" und "Do not" Strategien; "Do'' Strategien legen dabei fest, unter
welchen Umstidnden Ze:ntralbanken intervenieren sollen, ''Do not' Stra-

tegien legen fest, unter welchen Umstéinden sie nicht intervenieren

diirfen:

- '"leanineg against the wind" und ""reference rate" Stratesien; eine
"leaning against the wind"' Strategie orientiert sich allein an der Markt-
entwicklung, wihrend bei einer ''reference rate'' Strategie ein Gleich-

gewichtskurs bestimmt werden muf3, an dem sich die Interventionen aus-

richten,

. Ein viertes Motiv fiir Devisenmarktinterventionen kann darin bestehen, durch
einen Kauf oder Verkauf ausldndischer Wihrung 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 148t? Eine Zentralbank kann srundsiizlich
zwischen verschiedenen Anlageformen wéhlen; dabei ist zu tiberlegen, 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 Dispositionsiiberlegungen rechtfertigt.

! Vel Mikesell wd Goldstein(1975), Ethier und Bloomfield (1975), Oort (1976)
die Cromer Gruppe (1976), Optica-Report 1976, Sachversténdigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung {1976/'77)., sowie
die Richtlinien des Internationalen Wahrungsfonds im Rahmen der von ihm
angestrebten Uberwachung nationaler Wechselkurspolitik, abgedruckt in
IWF (1974) und IWF (1977).




Teil II: Die Rolle der Zent_raibank" in einer offenen Wirtschaft mit
flexiblen Wechselkursen

Die vorangegangenen Uberlee*ungen machen deutlich, dafl Devisenmarktinter-
ventionen nur dann sinnvoll beurteilt werden kénnen, wenn ein eindeutiges
Referenzsysiem besteht. Daher ist es .zunéichst notwendis, Klarheit liber

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

folgenden Gesichtspunkten zu prifen:

a,) Sind irmerh_alb der wirtschaftspolitischen Aufgabente'ilunq der Zentral-
bank die Verantwortungsbereiche tibertragen, die sie aufgrund ihres

Instrumentariums am besten wahrnehmen kann {das assignment- Problem}?

b.) Hat die Zentralbarik ihre Ziele so gewihlt, dafl im Falle eines Zielkon-
flikts fiir jedes Ziel mindestens ein peeignetes Instrument verfiigbar ist

{Tinbergen’ s law)?

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

ken vereinbar?

d.) Unter welchen Bedinsungen sind Devisenmarktinterventionen das am besten

geeignete Instrument, um die Ziele der Zentralbank zu erreichen?

Zentralbank und wirtschaftspolitische Aufgabenteiluns

Vollbeschifticune und ein stabiler Geldwert sind die iiberragenden Ziele der
Stabilitdtspolitik. Um zu beurteilen, welchem dieser beiden Ziele die Geld-
politik der Zentralbank zugeordnet werden soll, ist es zunichst wichtig zu
wissen, ob die Ziele vereinbar sind oder ob zwischen ihnen ein "trade- off"
besteht. Die These von einem "trade-off’’ zwischen Vollbeschiftigung und
Geldwertstabilitét hat sich in der sogenannten ''Phillips-Kurve'' niederge-
schlagen. In ihrer von Samuelson und Solow {1960) modifizierten Form
besagt diese Kurve, dal ein Abbau der Arbeitslosenrate nur mdglich ist,
wenn dafiir eine héhere Inflationsrate in Kauf genommen wird. Besteht ein
solcher fester Zusammenhang, so ist nur noch eines der beiden Ziele u.nab-
hénqig,;‘ Entscheidet die Zentralbank {iber die Inflationsrate, dann entscheidet

sie damit «leichzeitiz tiber die Beschéfticung. In diesem Fall ist es egal,

Vgl. zu diegerm Abschnitt auch Fels, Giersch, Milier-Groeling, Schmidt
(1971),




welchem Ziel die Geldpolitik zugeordnet wird; wichtic ist lediglich, wie die

"optimale'' Kombination von Arbeitslosigkeit und Inflation aussieht”.

Die hinter der Phillips-Kurve stehende Theorie wird von monetaristischer
Seite abqelehntz. Die Monetaristen vertreten die Ansicht, dall allenfalls
eine unerwartete Zunahme oder Abnahme der Inflationsrate einen positiven
bzw. negativen Einflufl suf die Beschiftigung habeﬁ und dal dieser Einflud
nur temporir ist3. Empirische Untersuchungen fiir die letzten Jahre bele-
gen, daf ein lidngerfristiger negativer Zusammenhang zwischen Inflations-
rate und Arbeitslosenquote nicht festzustellen ist4 und sprechen damit fiir

die monetaristische These,

Sind Vollbeschafticung und Geldwertstabilitdt voneinander unabhingie, so
ist nach dem Gesetz von Tinbergen5 ein Erreichen der beiden Ziele nur
dann Qéwéhrieistet, wenn filir jedes dieser:Ziele mindestens ein geeigneies
Instrument verfiigbar ist, Dieses Problem kann anhand des folgenden

Diasramms verdeutlicht werden:

Vgl. Lipsey (1965).

Vgl, insbesondere Friedman ( 1968} und Phelps et al, (1970).
Vgl. Frisch (1977) und die dort zitierien Quellen. |
Vel, Ahnefeld et al, (1977, S, 84 ff.)

Vgl, Tinbergen (1964, S.55 {f.).

= W b
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Diagramm 1

In Diagramm 1 bezeichnen P das Preisniveau, y das reale Sozialprodukt, die
D-Kurven die gesamiwirischaftliche Nachfrage und die 5«Kurven das gesamt-
wirtschaftliche Angebotl. Wir nehmen an, dafl in der Ausgangssituation Voll-
bésc_héftigune herrscht., Durch einen Anstieg der Arbeitsproduktivitdt ver-
schiebe sich nun das Vollbeschéiftigungssozialprodukt von Yo nach Y+ Die
beiden wirtschaftspolitischen Ziele Geldwertstabilitit qnd Vol_l_besc_:héftig‘ung _
werden m diegsem Falle nur erreicht, wenn der 'Punkt B realisiert wird.. Hiér—

zu miissen sowohl die D-Kurve (von D0 nach ID,) als auch die S-Kurve {(von

S0 nach Sl) verschoben werden, Die Verschiebimg der D-Kurvé entspricht
dabei eing:m Anstieg der nominalen Nachfrage im gleichen Mafle, wie sich
das reale Produktionspotential erhéht. Die S«Kurve verschiebt sich nach Sl’
wenn die Lodhne im Ausmall des Produktivitdtsfonschritts steigen und daher
aufgrund der Kostenentwicklung kein Anlafl besteht, das Preisniveau zu

1 Diagramm 1 dhneit der Darstellung bei Bronfenbrenner und Holzman (1963),

———




- 11 -

éndeml. _

Wird die nominale Nachfrage nicht veréndert - 'Bleibt also die D-Kurve in
ihrer Ausgangslage -, so ist Preisstabilitit mir bei Uhterbeschéiftigung in
Hohe von NETR {Punkt A) und Vollbeschiftigung nur bei éinem Sinken des
Preisniveaus von PO nach P, (Punkt C) moéglich. Im letzten Fall ist es er-
forderlich, dafl sich die Angebotskurve stérker nach rechts verschiebt

(S -3 ) als bhei einer gleichzeitigen Nachfrageausweitunsg; der Ansnep‘ der

Nommallohne mull algso hinter dem Produktivitidtsfortschritt zut‘:.l(:k:l:)lell:nen2

" Werden andererseits die Ltihne um mehr als den kostenmveaun‘eutralen Satz
erhéht, so dafl die Angebotskurve ihre Lage nicht verédndert, dann bedeutet
Preisniveaustabilitit wiederum Unterbeschéiftisung (Punkt A), wihrend Voll-
beschédfticung in diesem Fall nur erreicht wird, wenn die Nachfrage entspre-
chend stdrker erhoht ( D
(Punkt D).

0 - Dz) und Inflation in Kauf genommen wird

Herrscht Tarifautonomie, so hat die Geldpolitik der Zentralbank einen ent-
scheidenden Einfluff nur auf die Lage der gesamtwirtschafilichen Nachfrage-
kurve, wihrend die Angebotskurve von den Tarifpartnern kontrolliert wird.
Fiir die Zentralbank e_réibt sich daraus die Frage, an welchem Ziel sie ihre

Politik orientieren soll .

Eine solche produkiivitdtsorientierte Lohnpolitik ist allerdings dann nicht
kostenneutral, wenn Anderuncgen in den terms-of-trade oder in der rela-
tiven Kapitalknappheit eintreten, Verschlechtern sich die terms-of-irade
oder wird der Faktor Kapital im Vergleich zum Faktor Arbeit knapper,

so miissen die Lohnerhdéhungen entsprechend geringer ausfallen, um
kostenniveauneutral zu sein, und vice versa. Vgl. hierzu Giersch (19867).

2 Die Realldhne erhdhen sich auch in diesem Fall im Ausmal} des Produk-
tivitdtsfortschritts, da der geringere Nominallohnanstieg durch das Sin-
ken des Preisniveaus ausgeglichen wird.



- 12 =

In Dia_é'ramm 2 sind 3 Aliernaiiven skizziert:

11

o=y

Y4 y
Diagramm 2

Bei Strategie 1, die als "Akkommodierungsstrategie' bezeichnet werden kann,
iibernimmt die Zentralbank das Ziel der Vollbeschiftigung und lberld(t den
Tarifpartnern das Ziel der Preisstabilitit, In diesem Fall ist die angestreb-
te Nachfragekurve DI eine Senkrechte auf dem Vollbeschifiigungssozialpro-
dukt Yqe Welcher Punkt auf DI realisiert wird, hingt vom Verhalten der
Tarifpartner ab, die die Lage der Angebotskurve und damit das Preisniveau

bestinimen,

Bei Strategie 1T ist die Geldpolitik allein auf Preisstabilitdt hin ausgerichiet,
so dafl die angestrebte Nachiragekurve horizontal verlauft (DH). In diesem
Fall ist es Aufgabe der Tarifpartner, die Angehotskurve zu wihlen, die dem

Vollbeschaltigungssozialprodukt entspricht,

Ziel von Strategie 1II ist es, die nominale Nachfrage so auszuweiien, daf}
eine standige Vollauslastung der Kapazititen ohne Inflation méglich ist.

In dissem Fall hat die Nachfragefunktion einen Verlauf wie DIII‘ Auf kurze
Sicht entscheiden dann die Tarifpartner sowohl lber die Beschaftigung als
auch tiber die Inflationsrate; dabei bedeutet die Wahl einer héheren Inflations=

rate (ein Punkt auf DIII

oberhalb von PO) gleichzeitig weniger Beschéf-
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tigun gl. Auf ldngere Sicht ist Inflation allerdings nur moglich, wenn die
Beschiftigung stdndig weitef abnimmt (gine Aufwéarisbewegung auf der DIII
Kurve) - ein Fall, der nicht relevant ist,

Moglich ist allerdings, dafl die Tarifpartner lingere Zeit einen bestimmten
Punkt oberhalb von P0 realisieren. In diesem Falll ist das Preisniveau kon-
stant, und das Ziel der Geldwertstabilitit erreicht, wihrend das Sozialpro- =~
dukt unter seinem Vollbeschéftigungsniveau liegt. Ahnlich wie bei Stratecie-
IT ist also auch bei Strategie III die Geldpolitik dem Zielﬂ der Preisstabilitat
zugeordnet - wenn auch im letzten Fall der Zusammenhang im wesentlichen
auf ldngere Sicht gilt - wahrend die Tarifpartner fiir Vollbeschiftigung zu

sorgen haben.

Welche Strategie eine Zentralbank verfoleen soll, ist tiberwiegend ein
empi_riséhés Problem, Die Erfahrung zeigt allerdings, dafl bei der _"Akkommo«
dierungsstrategie' 1 die Gefahr einer sich stindig beschleunigenden Infla-

tion besteht. Denn bei dieser Strategie f4llt die Aufgabe fiir Preisstabilitét

den Tarifpartnern zu. Wenn die Unternehmer damit rechnen kénnen, Lohn-
kostenerhShungen iiber héhere Preise wieder auszugleichen, werden sie bei
Tarifverhandlqngen eher nachoiebig sein als einen Streik riskieren. Zurilck-
haltende Lohnforderuncen sind ebenfalls nicht zu erwarten, da fiir die Ge -
werkschaften das Erfolgkriterium im Wettbewerb um Mitglieder eher hohe

Lohnabschliisse als niedrige Inflationsraten sind,

Diese Uberlesungen sprechen dafiir, das Ziel der Geldwertstabilitit der
Zentiralbank und das Vollbeschéftigungsziel den Tarifparthem zuzuordnen,
Die Frage ist dann, ob die Zentralbank sich nach Strategie I oder III richten

soll,

Die unterschiedliche Wirkung der beiden Strategien ld8t sich am besten in
Diagramm 1 verdeutlichen. Werdén die Lohne um mehr als die kostenniveau-
neutrale Rate erhéht, so daB die Angebotskurve sich troiz der verbesserten
Produktivitit nicht nach rechts verschiebt, ereibt sich bei

Strategie III eine Situation mit Unterbeschéftig'ung'uh'd einem erhoéhten Preis-

! Preisstabilitit und Vollbeschéftigﬁnq sind in diesem Fall komplementire
Ziele, ' ' -
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niveau "(Pﬁnkt E). Bei Strategie II hingegen wird die nominale Nachfrage

nicht ausgeweitet, weil sonst die Preise steigen wiirden.

In diesem Fall ve.:c_harrt die Wirtschaft in Punkt A, was bedeutet, dal} das
Preisniveau konstant bleibt, die Unterbeschéaftigung jedoch gréer ist‘al's

in E,

Die Antwort auf die Frage, welche wvon dq-----t:igiden Strategien eine Zentral-

bank verfoleen soll, hédngt im wesentlichen davon ab
- ob Beschifticungsschwankungen Preisschwankungen vorzuziehen sind, und

~ inwieweit geldpolitische Maflnahmen geeienet sind, die Preisentwicklung

kurzfristic zu stabilisieren.

Vereinbaren die Tarifpartner aufgrund unvollsténdiger Informationen Lohn-
erhfhunegen, die liber oder unter den Vollbeschéftiqunqsébschiﬁssen lieoen,
und wird dieser Irrtum bei den nichsten Verhandlungen korrigiert, so kommt
es zwischenzeitlich bei Strategie II zu stdrkeren Beschiftigungsschwankungen:
als bgi Strategie III, die dafiir aber zusdizlich mit Preisniveauschwankune;en
verbunden ist. Werden in diesem Fall die Nachteile der zuséatzlichen Men-
genschwankungen héher bewertet als die der Preisschwankungen - was die

Regel sein diirfte - so spricht dies fiir Sirategie III.

Der Erfole von Sirategie II hdngt dariiber hinaus davon ab, inwieweit die
Zentralbank die Preisentwickluneg kurzfristig kontrollieren kann., Die Geld-
politik hat zwar einen entscheidenden Einflufl auf die riominale Nachfrage,
der jedoch nicht sofort wirksam wird. Empirische Untersuchungen zeigen,
dafl die Ge'ldpolitik die Nachfrage mit einen lag von ca, 2 - 4 Quartalen be-
einflu[?»tl. Eine so exakte Steuerung der Nachfra_gekur_ﬁren, wie es erforder-
lich wire, wollte die Zentralbank ein kurzfristiges Pfeis_ziel verfolgen, er-
scheint daher nicht méglich, Dieser Gesichtspunkt spricht ebenfalls fiir

Strategie III.

Die drei Zentralbank-Strategien lassen sich auch anhand der sogenannten

L Vgl. Johnson und Winder (1964), Walters (1966,
Friedman (1970), Trapp (1976),



Quantitidtsgleichung darstellen:
Pry = M*V ;

dabei steht M fiir die Geldmenge und V fiir die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes,Bei Strategie I ist die Celdpolitik auf die Beschiftigung ausgerichtet.
In diesem Fall hat die Zentralbank dafiir zu sorgen, dafl der Ausdruck

M ¢ V/P mit einer Rate wichst, bei der das Produktionspotential immer
ausgelastet ist. Fihrt beispielsweise ein Lohnkostendruck zu einem Anstieg
von P und erhoht sich V zumindest lingerfristig weniger als P, ! so muf}

die Geldpolitik den Preisanstieg durch eine Expansion von M akkommodieren,

Bei Strategie 1I 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 Sozialproduki wenicer steiogt als die nominale Nachfrage, so

hitte dies im Gegensatz zu Strategie II kontraktive geldpolitische Mafinahmen

zur Folge,

Bei Strategie III schliefllich verfolet die Zentralbank das Ziel, M - V so
steigen zu lassen, dal von der Nachfrageseite her die Voraussetzung fir
Vollbeschaftigung bei gleichzeitiger G_eldwertstabilitéit gegeben ist, Wie oben
ausgefiihrt, diirfte diese Straterie den beiden anderen Lésungen des

assisnment- Problems vorzuziehen sein,

Neben der Wahl der geldpolitischen Strategie einer Zentralbank ist es dariiber
hinaus wichtie, diese Strategie offenz'zuleqen, damit die Tarifpartner wissen,
fiir welches Ziel sie verantwortlich sind. Sind die Zustindigkeiten nicht ge-
kldrt, so kann es leicht zu einér Koliision von Geldpolitik und Lohnpolitik
kommenz. Diesger Fall kann anhand von Diagramm 1 eriiutert werden:
‘Verfolst die Zentralbank Strategie III, die auf lineerfristice Preisstabilitét
abzielt, so ersibt sich bei ei_nerﬁ Produktivititsfortschritt eine Verschiebung.

der Nachfragekurve nach Dl’ Rechnen die Tarifpariner damit, daB ein Lohn-

! Empirische Untersuchungen belegen, daf die Umlaufsgeschwindigkeit ldn-
gerfristig stabil ist; vel. beispielsweise Rule (1975) und Trapp (1976 ,S.
20- 35)- I s ’

2 Ein Beispiel hierfir ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundes-
republik Deutschiand im Jahre 1974,
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und Preisschub durch eine expansive Geldpolitik akkommodiert wird (Sirate-
gie 1) und erhdhen die. Lohne um mehr als den Produktivititsfortschritt, so
liegt die neue Angehotskurve links von S1 und es kommt zu einem '"unge-

-volliten" Beschiafticungsrickgang,

Die Gefahr "ungewollter'' Preis- und Beschéftigungsschwankungen ist dann
hesonders grofl, wenn die Zentralbank abwechselnd das Vollbeéchz‘:‘iftigyngs-
und das Geldwertziel anstrebt, also eine "stop - and - go'' Politik betreibt,
bei der die Tarifpartner nicht wissen, fiir welches Ziel sie verantwortlich

sind,

r_.her' nachteilig diirfte es auch sein, wenn die Zeniralbank sich offenthch
uf das Ziel der Geldwertstabilitiat festlegt, tatsdchlich jedoch eine Bescha;-

tigungssirategie verfolgt. Dieser Fall ist in Diagramm 3 darpgestellt.

Diagramm 3

In Diagramm 3 ist angenommen, daBl sich die Tarifpartner fiir ein Produk-
tionsniveau y, entscheiden. y, entspricht dabei dem “natiirlichen'' Beschaf-

tigungsstand., Weiterhin nehmen wir an, dafl die Zentraibank diesen Be-~
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schifticungsstand als zu gering ansieh’tl und stattdessen yl anstrebt. Sie kann
dieses Ziel durch eine expénsive Geldpolitik erreichen, die die Nachfrage-
kurve von D,'0 nach D1 verschiebt, vorausgesetzi, dafl dieser Effekt nicht
durch eine gleichzeitice Lohn- und Preiserhéhune und damit eine Linksver-
schiebung der S-Kurve, neutralisiert wird. Erkennen die Tarifpartner die :
Absicht der Zentralbank, dié Nachfragekurve nach D1 zu verschieben und
wollen sie das Niveau Yg beibehalten, so werden sie L6hne und Preéise um
soviel erhoéhen, dafl sich die Angebotskurve von SO nach S1 verschiebt, In die-
sem Fall steigt nur das Preisniveau (von P0 auf PZ)’ wihrend Produktion und
Beschiftigung unveréndert bleibes. Die Zentralbank kann die Beschéftioung
daher nur dann iiber ihr "natiirliches' Niveau erhéhen, wenn der Anstieg der
Nachfrage unerwartet kommt und nicht gleich durch eine Verschiebung der
Ang.e_botskurve auscgeclichen wird, Dies kann sie erreichen, indem sie an-

kiindigt, ein Nachfrageziel zu verfoleen, das der Kurve D_ entspricht. Die

Tarifpartmer wihlen dann in Hinblick auf ihr Beschiftipungsziel.die Angebots-

kurve S_O . Bewirkt die Zentiralbank nun eine unanqekijndiqt'starke monetdre

Expansion, die die Nachfragekurve von D, nach D1 verschiebt, so erhoht sich k

0

das Produkiionsniveau auf Y1 und das Preisniveau auf P,. Die Zunahme von

1
Produktion und Beschéiftirung dauert jedech nur solange, wie die Gewerk-

schaften den Preisanstieg nicht bemerken, d,h. Geldillusion besitzen, oder
aufgrund von festen Vertragslaufzeiten temporidr gebunden sindz. Ist die Geld-
illusion varflegen bzw. kénnen neue T arifvertrice ausgehandelt werden, so

" verschiebt sich die Angebotiskurve nach S1 und die Produktion sinkt wieder
auf ihr anfincliches Niveau,

Keynesianische 3efiirworter der obengenannten Strategie mdoen argumentie-
ren, dall auch die zeitweilice Erhéhuno der Beschiftipung ein Erfolg ist, der
die Inflationseffekte dieser Politik in Form eines Anstiegs von P, auf P,

0 2
mehr als kompensiertg. Doch diese Inflationseffekte sind nicht die einzigen

Dieser unerwiinscht niedrige Beschiftigunesstand bel Tarifaut’onbmi'e k_ann
sich beispielsweise aus einer monopolistischen Position von Gewerkschaf-
ten auf dem Arbeitsmarkt ergeben,

2 Vel. Fischer { 1977).

3 U1t takes a heap of Harberger triangles (die negativen Allokationswirkungen
der Inflation H. L.) to fill an Okun gap'. [Tobin (1977, S.468}].
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Kosten, Schwerwiesender ist, dai die Zentralbank damit zu Lagten ihrer.
Glaubwiirdigkeit von einem Geldwertziel zum Vollbeschiftigunesziel { Strate-
gie 1) Uiberperangen ist und sich die Tarifpartner an dem neuen Ziel ausrich-
ten werden. Behilt die Zentralbank Stratesgie I"bei, s0 ist der Inflation nach
oben hin keine Grenze gesetzt, Will sie zu Strategie III zuriickkehren, so
wird dies - da sie ihre Glaubwirdigkeit verloren hat - wahrscheinlich nur
auf Kosten einer Stabilisierungskrise und eines Beschiftisuneseinbruchs
méglich sein, dessen Kosten leicht gréfier sein kénnen als der Nutzen des

anfanglichen Beschéftisungsanstiecs.,

Hat der Stdat ein Beschiftisungsziel, das von demn der Tarifpartner abweicht,
so kann er dies Ziel auf Dauer nicht durch nachfrageorientierte Mafnahmen
durchsetzen; sondern nur durch Maflnahmen; die die Angebotskurve beein-

flussen, d.h, durch Einkommenspolitik.

Internes Stabilitdtsziel und Wechselkursziel |

Sieht das interne Stabilitdtsziel der Zentralbark vor, von der Nachfrageseite
her die notwendire Bedinsune fiir Vollbeschiftisune bei e‘leichzeitiqﬁér Geld-
wertstabilitit zu schaffen {(ein M - V Ziel), so sind insbesondere zwei Fra-

gen von Interesse:

a.) Soll die Zentralbank ihr Oberziel direkt ansteuem,oder"soll sié sich
_ 1
darauf beschrinken, ein Zwischenziel, z. B. ein Geldmengenziel , zu

verfoleen?

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

Wechselkursziel als zweites Oberziel haben?

ad a.) Befiirworter eines Geldmengenziels sind der Ansicht, dafl die Zentral-
bank ihr Oberziel einer geldwert- und beschiftigungsgerechten Ausweitung
der nominalen Nachfrage am besten dann erreicht, wenn sie fiir eine relativ

stetige Expansion der TGeldmenge sorgt, Nach dieser Meinung sollte die Zen~

1 Die weitergehenden Fragen, ob das Geldmengenziel das am besten geeio-
nete Zwischenziel ist oder an welcher der zahlreichen Géldmenggr__-idefini—
tionen sich eine Zentralbank ausrichten soll, werden hier nicht diskutiert.
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tralbank nicht versuchen, kurzfristice Schwankungen der - linserfristig als
stabil angesehenen - Umlaufsgeschwindickeit durch gegenliufige geldpolitische
MaBinahmen zu kompensieren; denn diese wiirden Nachfrageschwankungen auf-
grund von Dia;_mdse— und variablen Wirkungslags eher verstirken als ver-
ringern,

Dem steht die Auffassung gegeniiber, es sei in vielen Fillen méglich,

Schocks, die zu einer Anderuns der Umlaufsgeschwindickeit fiihren, recht-
zeitig z2u erkennen (wie beispielsweise den nachfragedimpfenden Effekt der
Olpreiserhéhung) und durch diskretionidre geldpolitische Mainahmen erfolg-
reich zu ne_utralisi_erenl.

In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung, dafl einige Zentralbanken nach
dem f.'l'l:n-‘srg‘anar zu flexiblen Wechselkursen zwar ein Geldmengenziel ankiindigei,
daneben aber noch ein bestimmtes Zins- und inshesondere Wechselkursniveau
anstreben und dabei unter Umstinden im Widerspruch zu dem Geldmengen-
ziel zeraten. Kommt es in diesem Fall zu einem Abweichen von dem ance-
kiindigten “eldmengenziel und ist die interne Stabilitdt das oberste Ziel, so
bedeutet diese Politik offensichtlich, dafl die Zentralbank Zins- oder Wechsel-
kursénderun~en als Indikator fiir eine Anderung der Umlaufsgeschwindigkeit
ansieht, die durch ~seldpolitische Malnahmen kompensiert werden kann,  Wegen
der lass der Geldpllitik sind Wechselkurs-.und Zinsénderungen nur als Indi-
kator fiir kiihftise Anderunsen der Umlaui‘sgeschwindiqkeit von Interessez.--
Weicht also beispielsweise die Bundesbank derzeit wegen der Wechselkurs-
entwicklung von ihrem Geldmengenziel ab, so kann man dies so interpretie-
ren, dafll die Bundesbank damit rechnet, dafl die Aufwertung der DM in einer
Zeitspanne, die dem Wirkungslae der Geldpolitik entspricht, zu einer Ver-
ringerung der Nachfrage nach inléndischen Clitern und Leistungen fiihrt. In
diesem Fall sind Wechselkurs und Zins also nicht als eigenstindice Ziele

anzusehen, sondern sind Indikatoren fiir die Entwicklune der sesamtwirtschaft-

1 Vgl, Modigliani (1977).
2 n

Die diskretionidre Nachfragesteuerung verspricht nur dann eine Versteti-
oung der Konjunktur, wenn sie auf jene kiinftice Konjunkturlase ~serichtet’
ist, auf die die expansiven und kontraktiven Maflnahmen mit ihrer Haupt-
wirkune treffen', EGiersch (1977a, S. 198)].
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lichen Nachfrage. Wie verldflilich diese Indikatoren sind, ist dabei im wesent-

lichen eine empirische Frage.

ad b.) Ist der Wechselkurs nicht Indikator fiir die Nachfrageentwicklung,
sondern ein eigensténdices Oberziel neben dem internen Stabilitidtsziel, so
zeigen vor allem die Erfahrungen aus der Zeit fester Wechselkurse, dal es
leicht zu einem Konflikt zwischen diesen beiden Zielen kommen kann, In
diesem Fall vermag die Zentralbank beide Ziele nur zu erreichen, wenn fiir

jedes dieser Ziele mindestens ein geeignetes Instrument vorhanden ist,

Will also beispielsweise eine Zentralbank eine Aufwertung ihrer Wihrung
verhindern, ohne dabei die Nachfrage nach heimischen Produkten auszuwei-
ten, so darf sie keine MaBnahmen ergreifen, die das Nettoaneebot an inlan-
discher Wihrung erhthen, wie eine Geldmengenexpansion oder wie Operatio-~
nen, die die Nachfrage nach dieser Wahrung verrineern (z. 3. ein Negativ-
zins auf Sichtguthaben). Da der Wechselkurs der relative Preis zwischen
zwel Wihrungen ist und das Netioangebot an inladndischer Wihrung nicht ver-
éndert werden darf, folrt, dafl die Zentralbank stattdessen das Nettoangebot
an ausldndischer Wiahrung verringern mufi, Dies kann sie tun, indem sie
oihre Nachfrage nach auslindischem Geld erhsht. Ein Beispiel hierfir sind
Devisenk#ufe der Zentralbank, bei der das zusitzlich geschaffene inléndi-
sche Geld durch einen Verkauf von Offenmarkttiteln sterilisiert wird. In
diesem Fall nimmt die Zentralbank also einen Aktivtausch vor, bei dem sie

Offenmarkttitel durch auslidndische Wihrung substituiert. Dieser Vorgsang

hat eine &hnliche Wirkuns wie eine kontraktive Offenmarktpolitik der ausldn-
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dischen Zentralbankl .

Der entscheidende -Punkt ist, daf eine Zéntra_lbank nur dann gleichzeitig ein
Wechselkursziel und ein intérnes Stabilitdtsziel haben kann, wenn sie-in

der Lage ist, nicht nur das heimische, sonde‘n-l auch das auslidndische Netto-
celdangebot zu kontrollieren. Dies wirft natiirlich die Frage auf, ob die
Zielsetzung der Zentralbank dann nicht mit denen ausléndischer Zentral-

banken kollidiert.

! Zentralbanken halten allerdings ihre aﬁ-slﬁndiSchen Wiahrungsregerven
in der Regel nicht in’ Form von Sichteinlagen sondeirn in Form von ver-
zinslichen Aktiva (z.B. US-treasury bills). In diesem Fall substituieren
Zentralbanken bei einer Sterilisierungspolitik inldndische Offenmarkt-
titel gegen ausléndische Geld- oder Kapitalmarktpapiere. Sind inlandi-
sche und ausldndische zinstragende Aktiva perfekte Substitute - wie
es beispielsweise in Modellen mit vollstindiger Kapitalmobilitit ange-
nommen wird - so hat dieser Tausch keinerlei Einfiu® auf den Wechsel-
kurs, Handelt es sich bei in- und auslindischen verzinslichen Aktiva
dagegen um unvollkommene Substitute, so erhdht der Verkauf heimi-
scher Offenmarkttitel den Inlandszins und verrineert damit die Nach-
frage nach heimischem Geld, wihrend der Kauf auslindischer Titel den
Auslandszins senkt und die Nachfrage nach auslindischer Wihrung er-
héht; bei dieser  Operation steiat also der Kurs der auslindischen
Wihrung., Allerdings ist der Anstie geringer als wenn die Zentralbank
auslindisches Geld statt auslidndischer Wertpapiere halten wiirde (die
Differenz entspricht dabei dem Effekt einer kontraktiven Offenmarkt-
politik im Ausland).

Sterilisierungsmafnahmen sind also als wechselkurspolitisches Instru-
ment umso wenider ceelanet

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

- je bessere Substitute verzinsliche Aktiva in in- und auslindischer
Wihrung sind,
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Sind Zentralbankziele international vereinbar?

Im ersten Teil wurde bereits darauf hincewiesen, dafl die Ziele der einzel-
nen Zentralbanken nur dann kompatibel sind, wenn mindestens eine Zentral-
bank kein Wechselkursziel verfolst, da/bei einer Zahl von n

Wiahrungen nur n - 1 Wechselkurse existieren., Im Bretton-Woods-System
wurde dies Problem dadurch geldst, daffi der Dollar die Funktion der Leit-
wihrung {ibernahm und die U, S. Zentralbank ihre Politi k nicht an Wechsel-
kursen orientierte, Im voriq‘enl Abschnitt haben wir dariiber hinaus gesehen,
dafl eine Zentralbank nur dann gleichzeitig ein Wechselkurs- und ein internes
Stabilitdtsziel haben kann, wenn sie in der Lage ist, das ausldndische Netto-
geldanzebot zu kontrollieren. Fiir ein System fester Wechselkurse bedeutet
dies, dafl die nationale TZeldpolitik nur soweit autonom ist, wie die Zentral-
bank das Nettoangebot der Leitw&hrune (Dollar} beeinflussen kann. Soll bei-
spielsweise der Wechselkurs zwischen DM und Dollar konstant bleiben, so
kann die Bundesbank nur dann eine auf interne Stabilitdt serichtete Politik
betreiben, wenn sie in der Lage ist, oleichzeitic die Zunahme des Nettoange-
bots an Dollar zu begrenzen, ohne dabei die eigene Geldmendge auszuweiten -
ein Versuch, den die Bundesbank {durch Dollarkiufe und begleitende Sterili-
sierungsoperationen) sowohl in der Periode fester als auch flexibler Wech-
selkurse semacht hat. Kann die Bundesbank das Nettodollaranaebot durch
derartire MaBnahmen nicht entscheidend beeinflussenl, so geridt die DM unter
Aufwertungsdruck, Der Wechselkurs ist dann nur noch durch eine entspre-
chend expansivere Geldpolitik in der Bundesrepublik aufrechtzuerhalten, In
dem urhgekehr_ten Falle kann eine europidische Zentralbank bei festen Wechsel-
kursen ihr Geldangebot nur dann zusétzlich ausweiten, wenn es ihr selingt,
qléichzeitiq das Angebot an Dollar {der Leitwdhrung) zu erhdhen - beispiels-

weise durch einent Verkauf von Dollar aus ihren Wahrunesreserven.

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

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

Empirische Untersuchuncen zeigen, daf Versuche, den Wechselkurs durch
Sterilisierungspolitik zu verteidigen, bestenfalls auf kurze Sicht einen gewissen
Erfole haben, lingerfristis jedoch wirkuneslos sind; vel, Willms (1971},
Porter (1972}, Kouri und Porter (1974), Pe Grauwe (1976, Ch, 2.),

Riechel (1977).
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falis nur dann ein zusétzliches Wechselkursziel verfolzen, wenn die Zentral-
bank dieses Landes die Kontrolle iiber das auslindische Nettogeldangebot
hat'1 . Eine Kontrolle desauslandischen Geldangebois: ist mur mdglich,

- wenn die Zentralbank liber gentigend Devisenreserven verfiigt, um jeder-
zeit das Nettoangebot an auslidndischer Wihrung im erforderlichen MaBe
zu erh6hen, und andererseits so viele Devisen absorbieren kann, daB
dadurch das Nettogeldangebot im Ausland entscheidend verringert wird;

und

- wenn die auslidndische Zentralbank diese MaBlinahmen nicht‘durch eine ent~

gegengesetzte Seldpolitik konterkariert.

Zu entsprechenden Gegenmalfinahmen der auslindischen Zentralbank wiirde
es kommen, wenn diese ihrerseits ein internes Stabilitidtsziel verfolet. Kauft
beispielsweise eine Zentralbank auslindische Wihrung, so hat dies auf das
Ausland einen kontraktiven Nachfrageeffekt, den die auslidndische Zentral-

bank neutralisieren mufl, wenn sie ihr Ziel erreichen will,

Versucht ein Land_dennoch, sein Wechselkursziel gegen das interne Nach-
fraceziel eines anderen Landes durchzusetzen, so diirfte es dabei unterlieéen.
Denn die auslidndische Zentralbank kann gleichsam unbeschrinkt neues Geld
schaffen, . Dagegen ist die Absorbtionsfihiskeit dér heimischen Zentralbank
flir auslédndische Devisen becrenzt. Um den Devisenzuflufl geldpolitisch zu
neutralisieren, mufl sie ndmlich entweder ihren Bestand an anderen Aktiva
verringern oder die Mindestreservesitze erhdhen, Dies ist aber nur moglich.
bis der Bestand an anderen Aktiva erschépft beziehungsweise bis ein Mindest-
reservesatz von 100 vH erreicht ist. Im umeekehrten Fall ist die auslindi-
sche Zentralbank stets in der Lage, mehr auslidndisches Geld zu vernichten
als die heimische Zentralbank durch einen Verkauf von Devisenreserven in
Umlauf setzen kann.

i

! Formal 148t sich dies Problem wie folgt darstellen: Gibt es n Wédhrungen
und ein reprisentatives Giiterbiihdel {(composite good), so existieren n
_relative Preise. Hat jedes Land ein intermes Preisniveau fiir dieses Gtiter-
biindel als Ziel festgelegt, so sind alle n Preise bestimmt, Zusitzliche
Wechselkursziele sind dann nicht mehr moglich, es sei denn, ein Land
verzichtet auf ein internes Preisziel und iiberlilt die Kontrolle iiber sein
Geldangebot einem anderen Land,
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Hat also in einem System flexibler Wechselkurse jedes Land ein internes
Stabilitdtsziel, so ist hiermit nicht vereinbar, daB ein oder mehrere Lénder

zusitzlich noch ein Wechselkursziel als zweites Oberziel verfolgen,

Devisenmarktinterventionen als Instrument der Geldpolitik

Hat sich die Zentralbank ein Nachfrageziel {als Oberziel) oder ein Teld-
mengenziel (als Zwischenziel) gesetzt, so verbleibt ihr noch ein Freiheits-
grad. Sie mufl nimlich noch dariiber entscheiden, auf welche Weise sie zu-
sitzliches Geld schaffen soll. Neben der Frage, wie das Geld mdéglichst
reibungslos in Umlauf gebracht werden kannl, ist dabei_ von besonderem
Interesse, wie der bei der Produktion von Geld anfallende Miinzgewinn ver-

teilt werden soll.

Ein Miinzgewinn entsteht bei der Produktion neuen Celdes dadurch, daf die
dabei anfallenden Kosten geringer sind als der Ertrag der Aktiva, die mit

dem zusitzlich seschaffenen Geld erworben werden kdnnen,

Im folgenden sollen verschiedene Moglichkeiten, den Miinzgewinn zu vertei-
len, zunichst unter sicheren und anschlielend unter unsicheren Erwartungen
diskutiert werden., Dabei wollen wir uns auf den Miinzgewinn bei der Schaf-

fung von Zentralbankgeld beschrénkenz.

Erwirbt die Zentralbank zinstrasende Wertpapiere, so entsteht dabei ein
Minzgewinn in Héhe der Differenz zwischen dem Zinsertra;q gnd den bei aie-
ser Aktion anfallenden Kosten., Da bei sicheren Erwartungen die Marktrendite
auf in~ und ausléndische V/ertpapiere gleich ist, ist es unerheblich, welche
von diesen Titeln die Zentralbank erwirbt. Den anfalle_nden P-«’iﬁnzqewinn kann
die Zentralbank an { a) die Geldbesitzer, (b} den Staat 'odér {c¢) das Ausland

weitergeben,

! Unter diesem eher technischen Gesichtgpunkt ist das Instrument der De-

visenmarktintervention in etwa mit der Offenmarktpolitik vereleichbar,

2 Ein Minzgewinn entsteht dariiber hinaus auch, wenn Girall‘{gi{:&_ geschaffen

wird,
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Im erstgenannten Fall wird der Miinzgewinn durch Zinszahlungen auf Zen-
tralbankoeld verteilt., Allerdings ist es administrativ schwieris, das Halten
von Bargeid zu verzinsen, Diskutiert wird daher meist nur eine Verzinsuhq
der Sichteinlagen bei der Zentralbank einschliefllich der Mindestreservenl.
- Der Vorteil einer Weitergabe des Miinzgewinns an die Celdhalter besteht
darin; daf auf diese Weise der private Grenzertrag des Geldes den sozialen
Grenzkosten seiner Produktion angegliéhen und die Geldhaltung damit

optimiert Wird2 .

Wird der Miinzgewinn nicht an die Geldbesitzer sondern an den Staat ausge-
schiittet, so kann diese Einnahme des Staates als ”Inflationssteuer"3 ange-
sehen werden, die zu einer suboptimalen Geldhaltungz fithrt, Allerdings ver-
letzten auch andere Steuern wirtschaftliche Optimalbedinqungen4. Die "In-
flationssteuer' 148t sich daher nur im Vergleich mit anderen Steuern beur-

teilen. Dabei hat sie den Vorteil, dafl sie relativ einfach zu erheben ists.

Der Fall, in dem die Zentralbank ihren Mﬁnzgewinn an das Ausland abgibt,
unterscheidet sich von den beiden vorigen Fillen - zumindest in der Praxis -
dadurch, dall die Zentralbank nicht zunichst einen Zinsgewinn erwirtschaf-
tet, den sie dann an den Nutzniefler weitergibt, Stattdessen transferiert eine
Zentralbank ihren Miinzeewinn ins Ausland, indem sie durch Devisenmarkt-
interventionen ausléndisches Geld erwirbt, das nicht verzinst wird6. In
diesem Fall ist die auslindische Zentralbank in der Lage, ihre Geldmenge

1 Vgl. Johnson (1970).

2_ Die von Friedman (1869) voregeschlagene Altkmative fiir eine Optimierung
der Geldhaltung besteht darin, die nominale Geldmenge konstant zu lassen.
Der pekuniire Ertrag auf die Kassenhaltung ersibt sich in einer wachsen-
den Wirtschaft dann durch ein Sinken des Preisniveaus.

In einer wachsenden Wirtschaft entstehen diese Einnakmen auch, wenn die
Inflationsrate Null ist.

* Vel. Giersch (1977 a, $.73, FuBnote 29).

Dieser Gesichtspunkt ist besonders fir Staaten wichtig, die iiber ein recht
unvollkommenes Steuersystem verfiicen (Entwickluneslénder). Fiir diese
Linder kann die "optimale Inflationsrate' daher héher sein als fiir
Industrieldnder.

6 Ahnlich lieot der Fall, wenn eine Zentralbank dem Ausland Kredite zu
einemZinssatz gewdhrt, der niedriver ist als der Marktizins, Ein Beispiel
filr solche Kredite sind die Sonderziehungsrechte des Internationalen
Wahrungsfonds,
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um den Betrag auszudehnen, den die heimische Zentralbank gekauft und still-
releost hat, ohne dadurch eine Inflation im Ausland zu vemrsacheh; auf diese
Weise kann sie einen zusitzlichen Miinzoewinn zurunsten des auslindischen

Staates realisieren.

Hat eine Zentralbank also die Wahl, ihre Geldmenge durch den Kauf von ver-
zinslichen Wertpapieren { Offenmarktpolitik) oder durch den Kauf auslidndi-

schen Tieldes (Devisenmarktoperation) zu erhéhen, so wird sie sich nur dann
fiir die letztgenannie Maflnahme entscheiden, wenn es ihr Ziel ist, Transfer-

zahlunsen an das Ausland zu leistenl.

Sind die Ertrice der zur Auswahl stehenden Anlageformen unsicher, so er-
aibt sich fiir die Zentralbank die Frase, welche Aktiva sie erwerben soll,
wenn sie die Zentralbankeceldmense erhdht, Wir nehmen an, daB die wihrunes-
politischen Instanzen nicht beabsichtigen, Tranaferzahlungen an das Ausland zu
leisten. Ihr Ziel sei vielmehr, den Miinzsewinn in vollem'Umfan,q'an den
Staat abzufﬁhrenz. Je eréBer der Minzeewinn aus einer secebenen Zenfral-
bankeselderhdhuneo, desto stirker wird der Staat {und damit der Steuerzahler)
entlastet. In diesem Fall kénnten Zentralbank und Staat als konsolidierte Ein-
heit anvesehen werden. Die finanziellen Verbindlichkeiten dieses Aeorevats

( Staatsschuld) sind in der Regel weit grofer als die finanziellen Forderungen
(Wihrunesreserven), Von daher liest es zunichst einmal nahe, daf die Zen-
tralbank ihre Aktiva in Form von Staatspapieren hidlt. Geldpolitik wiirde dann

ausschlieBlich in Form von Offenmarktpolitik mit Staatsschuldtiteln erfolzen.

Die Erfahrune der letzten Jahre weist dabel auf bedenkliche Verteilunos-
wirkuneen derartiger Transfers hin. Denn beminstigt wurden durch unver-
zinsliche oder niedrioverzinsliche Zentralbankkredite vor allem Lénder,
die eine besonders expansive und damit inflationdre Geldpolitik betrieben,
die Auswirkungen dieser Politik auf den Wechselkurs jedoch zu vermeiden
suchten,

Zentralbankeeld wird also nicht verzinst.
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Fiir die folrenden Uberlesungen nehmen wir an, dafl im Ausganespunkt die
Verbindlichkeiten des Staates in eirener Wihrung denominiert sind und zu
einem Teil von der inldndischen Zentralbank c_éhalten werden, die liber keine
anderen Alktiva verfiist. Erwirbt die Zentralbank nun statt inldndischer Staats-
'schuldtitel finanzielle Forderunven in auslidndischer Wihrung {ein Aktiviausch),
so entsteht fir den Staat {einschlieflilich Zentralbank) eine offene Wihrunes-
position, d.h. er tibernimmt ein Fremdwihrungsrisiko. Gehoért es nicht zu
den Zielen der Zentralbénk, einen Miinzgewinn an das Ausland weiterzueeben,
so ist eine Ubernahme dieses Risikos nur sinnvoll, wenn dahinter die Ab-
sicht steht, auf diese Weise einen héheren pekunidren oder nichtpekunidren
Ertrag zu erzielen als bei einer Anlace in inlindischen Staatsschuldtiteln.
Wird tatsdchlich ein héherer pekuniirer Ertrars realisiert, so bedeutet dies
nicht nur, da@ davon der inldndische Steuerzahler profitiert sondern in der
Resel auch, dal sich die internationale Allokation von Finanzkapital durch
diese Maflnahme verbessert hat., Wird dagecen ein serinverer Ertrac er-
zielt, so belastet dies entsprechend den inlindischen Steuerzahler und be-

1

deutet necative Allokationseffekte.

Die in diesem Zusammenhane wichtice Frarge ist also, ob die Zentralbank
darauf abzielen soll, durch den Erwerb ausldndischer Aktiva pekunilire Er-
trive zu erzielen, die hdher sind als die auf inlindische Sta.at_:_sschuldtitel.
Dagecen s;:rich‘t die Uberlesung, daB die internationale Allokation von Finanz-
kapital ?:fgﬁ?}&?thiegt und daher privaten Marktteilnehmern iiberlassen bleiben
sollte. Allerdings ist nicht ausseschlossen, daf Zentralbanken de facto eine
oute .Hand bei ihren Anlageentscheiduneen haben und auf ihre Auslandsaktiva
hdhere Ertridce erzielen als auf heimische Staatsschﬁldtitel - bislang war ‘
dies jedoch in der Regel nicht der Fall_ll. Weiterhin ist zu fragen, ob es ne-
ben den pekunidren Ertrdgen auf Auslandsanlagen auch nichtpekuniire Er-

trace Q‘ibt2 .

-

1‘ So ermittelt Kern (1976, S.262) fiir den Zeitraum 1959 -72 eine Rentabili-
tdt der Wahrungsreserven bei der deutschen Bundesbank, die stets deutlich
unter der Wertpapierrendite lag, Seit 1972 durfte sich die Rendite der Wih-
rungsreserven wegen der hohen Verluste durch die Neubewertung der
Dollar-Reserven eher weiter verschiechtert haben.

2 Vel. beispielsweise Cooper {1977, S.178): "If they (the gentral 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 objectives'',
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Der soziale Nutzen offizieller Wﬁhrungsreserven

Sy e A ek Y e AT A A W W P v S o

Als wesentliche soziale Ertrége von ofﬁzxellen Wihrungsreserven in aus-

lindischer Wahrung gelten:

A. Verbesserung der internationalen Kreditwfirdigkeit des betreffenden

Landes '(Schaufenstereffekt von Wihrungsreserven);
B. Sicherheit gegen {ibermifiige Wechselkursverénderungen.

ad A, Analysen der internationalen Kreditwiirdigkeit eines Landes sehen
dabei die o-ffi_.zie.'l_len Wihrungsreserven héufig als ein wichtiges Kriterium
an, Diéﬁussagéfé_ihigkeit dieses Kriteriums ist jedoch sehr begrenzt. Ver-
fiigt ein Land beispielsweise liber 200 Mill, $,an W.ﬁhrungsresﬁrirén And- erh#lt
'emen "1‘{33819“6% ~r%6‘d°ﬂﬁﬂ“r§h /&grggg STt %%(eleﬁlé%tfalbank ihre Wihrungs-
reserven, so wird der Kreditgeber nur noch 300 Mill, $ zu den gleichen Kon-
ditionen anbieten wie zuvor, da ein weitergeheﬁderés Engagement ein héheres
Risiko darstellt., Da die Habenzinsen auf Wihrungsreserven in der Regel
niedriger sind als die Kreditzinsem, wire es fiir das Land glinstiger, die
Wihrungsreserven zu verduern und nur 300 Mill. § aufzunehmen, als die
Reserven zu behalten und Kredite in Hohe von 500 Mill. $ zu beschaffen.
Wiahrungsreserven zu halten ist in diesem Fall nur dann lohnend, wenn die
Reserven eiﬁe Hebelwirkung auf die Kreditgewihrung haben - wenn also bei-
spielsweise ein Reservezuwachs von 200 Mill, $ dazu fithrt, daB Auslinder
bereit sind, ihr Kreditangebot um mehr als 200 Mill, $ zu erhﬁi‘len. Diese
Hebelwirkung ergibt sich jedoch nur, wenn die Gliubiger einer "Reserve-
illusion'' unterliegen; d.h. jeder Darlehnsgeber sieht die W&hmngsreserven
als Sicherheit fir eeinen Kredit an, obwohl er im Bedarfsfalle nur einen
Teil dieser Reserven erhalten wiirde,

Unterliegen die Kreditgeber keiner ""Reserveillusion', so haben Reserven
nur in_lsoweit Bedeutung, wie sie ein Indikator dafiir sind, daB ein Land nicht
Zi Konvertibilitéitsbeslchréinkungen.qreift, um eine Abwertung seiner Wih-~
rung zu verhindeml. Dieser Punkt diirfte allerdings im wesentlicheﬂ nur fir

Entwi cklungsliander mit festen Wechselkursen relevant sein.

! Vel. Giersch (1977 b, S.63).
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ad B. Die These, dall Wihrungsreserven als Schutz gegen tiberméiiige
Wechselkursverinderungen erforderlich sind, wird von der Deutschen Bun-
desbank vertretenl._ Sie weist auf die kurzfristigen Auslandsverbindliéhkei-
ten2 der deutschen Wirtschaft hin und schreibt dann:
"Nun ist es zwar wenig wahrscheinlich, daB sdmtliche kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten auf einmal abgerufen wiirden. Die Gefahr griderer Devisen-
abfliisse ist jedoch, wie auslindische Beispiele noch in den Jetzten Jahren
zeigten, keineswegs ganz von der Hand zu weisen. Dies gilt auch im Sy-
stem weitgehend flexibler Wechselkurse - jedenfalls dann, wenn die Wih-
rungsbehdrden bemiiht sind, extreme Kursschwankungen zu vermeiden".__
Die Wihrungsreserven dienen nach dieser Auffassung also dem Ziel der Wech-
selkursstabilitéits. Wie in den vorangegangenen Abschnitten ausgefiihrt, kann
die Bundesbank aber neben ihrem internen Stabilitdtsziel nicht noch ein Wech-
selkursziel verfolgen, es sei dénn, sie sieht sich in der Lage, durch einen
Verkauf vorr Dollar aus ihren Wihrungsbestinden (andere Wihrungen 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 Einflug nur auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfragekurve, wihrend die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve
von den Tarifpartmern kontrolliert wird. Unter diesen Vorausseizungen er-
geben sich folgende Mdglichkeiten, Zentralbank und Tarifpartner den beiden

Zielen Geldwertstabilitdt und Vollbeschiftigung zuzuordnen:

L Deutsche Bundesbank (1977, S.21),

Es handelt sich dabel im wesentlichen um die kiirzerfristicen Bruttover-
bindlichkeiten der Unternehmen; die kiirzerfristigen Forderungen der Un-
ternehmen werden nicht bericksichtigt.

Die Frage, wie hoch die optimale Vorsorge fiir einen "wenig wahrschein-
lichen'' Fall ist, soll hier nicht diskutiert werden,
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Alternative Nr, | Ziel der Zentralbank ] Ziel der Tarifpartner
1 | Vollbeschaftigung | Geldwertstabilitat
II | Geldwertstabilitit | Vollbeschiftigung
{ (auch auf kurze Sicht) ’
1 | Expansion der Nachfrage } Vollbeschiftigung
{ in dem MaB, wie es er- 1 (= Geldwertstabilitat)

forderlich ist, um die
notwendige Bedingung :
{ fir das Erreichen beider ]
{ Ziele zu schaffen. ]
1 (bedeutet zumindest auf

» | stabilitét)

| lingere Sicht Geldwert-

Ergebnis der Untersuchung war, daf Alternative II1 den beiden anderen
Ldsungen vorzuziehen ist. Dariiber hinaus sollte die Zentralbank ihre
Strategie offenlegen und den von ihr angekiindigten Kurs auch beibehalien,
damit die Tarifpartner wissen, fiir welches Ziel sie verantwortlich sind,

und es nicht zu einer Kollision von ‘Geld- und Lohnpolitik kommt,

Hat sich die Zentralbank fiir Alternative IIl entschieden, so ist die Frage,

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

ein Zwischenziel wie die Geldmenge beschrinken soll., Die Antwort hingt

im wesentlichen von der Existenz wirtschaftspolitischer Friihindikatoren

ab, die eine kiinftige Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit s0 rechtzeitig
ankindigen, dafl entsprechende geldpolitische Gegenmafinahmen, die erst
mit einer zeitlichen Verzdégerung wirksam werden, Effolg haben, Dabei ist
eine empirisch interessante Frage, ob der Wechselkurs ein geeigneter Frih-
indikator ist und von daher ein Abweichen von _eihlem aﬁgékﬁndigten geld~-

politischen Kurs rechtfertigt.

Verfolgt die Zentralbank durch die von ihr angestrebte Nachfrageexpansion
ein intemeé Stabilititsziel, so kann sie daneben .nicht noch ein eigenstindi-
ges Wechselkursziel verfolgen. Dies wire allenfalls moglich, wenn das Land
qeger_u‘jber dem das Wechselkursziel besteht, selbst kein internes Stabili-

titsziel hat, Ist diese Voraussetzung nichi; gegeben und besteht ein- Ziel-
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konflikt zwischen dem W echselkursziel des einen und dem internen Stabili-
tétsziel des anderen Landes, so ist das letzigenannte in der stirkeren

Position,

Ist die geldpolitische Expansion festgelegt, so verbleibt der Zentralbank
noch ein F__reiheitsgrad, Sie mufl ndmlich noch entscheiden, auf welche

Weise sie das Géldangebot erhdhen soll. Neben der Frage, wie das Geld
moglichst reibungslos in Umlauf gebracht werden kann, spielt der dabei

anfallende Miinzgewinn und seine Verteilung eine wesentliche Rolle,

Unter den zuletzt genannten Gesichispunkten ist ein Erwerb von auslindi-
schen Aktiva durch Devisenmarktinterventi_.onen fir die Zentralbank nur

sinnvoll

~ wenn sie ihren Mlinzgewinn an das Ausland transferieren will; in diesem
Fall erwirbt die Zentralbank zinslose oder niedrigverzinsliche auslén-

dische Aktiva; oder

- wenn sie auf auslindische Aktiva einen pekunidren oder nichtpekuniiren
Erirag erwartet, der das damit verbundene Risiko zumindest kompen-
siert. Dgabe_i ist eine empirisch interessante Frage, ob es Zent_ralban-
ken in der Vergangenheit gelungen ist, auf ihre auslindischen Wihrungs-
reserven einen htheren Ertrag zu erzielen als auf alternative Anlagen
in heimischer Wihrune {z. B. Staatsschuldtitel), Von offizieller Seite
wird dabei h#ufig auf nichtpekuniire Ertragselemente (verbesserter
intema;ionaler Kreditstandard, Sicherheit gegen ithermafige Wihrungs-
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 Net_togeldan,qe_bot im

Ausland entscheidend beeinflussen kann.
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