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1. Problemstellung und Gang der Untersuchung

Die Weltwihrungssysteme der Nachkriegszeit haben in vielerlei Hinsicht unbe-
friedigende Ergebnisse gebracht. Das Festkurssystem von Bretton Woods ist
schlieBlich daran gescheitert, da die Wechselkursparititen einerseits nur sehr
zogernd verdndert wurden und andererseits die vorgenommenen Anpassungen
der Entwicklung der Fundamentalfaktoren nicht in ausreichendem MaBe Rech-
nung trugen. Es fehlte dem System der langfristige Gleichgewichtswechselkurs,
der ihm als Anker hitte dienen konnen in dem Sinne, daB er als Orientierungs-
grofe die Festlegung der Parititen auf ein richtiges Niveau ermdoglicht hitte.
Beim Ubergang zum System flexibler Wechselkurse war die Meinung weit ver-
breitet, dafl die Flexibilitit ganz automatisch die Wechselkurse ihrem langfristi-
gen Gleichgewicht anndhern wiirde. Jedoch das Auftreten lang anhaltender
Misalignments in den 1970er und 1980er Jahren zeigte, daf auch das System
flexibler Wechselkurse das Problem des langfristigen Gleichgewichtswechsel-
kurses nicht von sich aus losen kann. Es erwies sich schlieBlich, daB auch hier
die Kenntnis des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses dringend erforder-
lich ist, wenn Wechselkursmisalignments vermieden werden sollen. Insbeson-
dere fiir eine erfolgreiche internationale Wahrungskooperation, verbunden mit
einer internationalen Koordination der Wirtschaftspolitik muf der langfristige
Gleichgewichtswechselkurs zumindest anndhernd bekannt sein, um so auch im
Weltwahrungssystem flexibler Wechselkurse eine Orientierungsgrofie fiir inter-
nationale Vereinbarungen sein zu konnen.

Die Nichtbeachtung und Unkenntnis des langfristigen Gleichgewichtswechsel-
kurses nach dem zweiten Weltkrieg wird als Hauptursache fiir die Wihrungs-
probleme dieser Zeit angesehen.

Kapitel 2 betrachtet das‘BrettomWoods-System und vor allem die Praxis der
Festlegung der Wechselkursparititen, um diesen zentralen Schwachpunkt des
Systems herauszustreichen. Kapitel 3 behandelt die Erfahrungen mit dem
System flexibler Wechselkurse. Der hohe Grad an Wechselkursflexibilitit
konnte die teilweise hochgesteckten, aus dem Theoriegebdude hergeleiteten Er-
wartungen nicht erfiillen. Dieser Abschnitt behandelt die Fragen, inwieweit die
Wechselkursflexibilitit die internationale Anpassung der Leistungsbilanzsalden,
sowie die Autonomie und Wirksamkeit der Geldpolitik gefordert und eine Isola-
tion gegen externe Schocks geboten hat. Das weitaus groBte Problem dieser
Floatingphase aber stellten die sehr grofen Wechselkursschwankungen dar. Aus
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diesem Grunde nahm die Literatur zu dieser Problematik seit 1973 einen groBen
Aufschwung. Hier wurden jedoch die Wechselkursschwankungen meist als kurz-
bzw. mittelfristiges Problem behandelt, so zum Beispiel der Einflug der
Schwankungen auf kurzfristige Unternehmensplanungen bzw. Verhalten von
Handelsunternehmen - Hedgingverfahren konnten dieses kurzfristige Wechsel-
kursrisiko weitgehend senken.

Viel groflere Schwierigkeiten als die kurzfristigen Schwankungen bereiten die in
der Literatur weniger - wenn auch in letzter Zeit zunehmend - behandelten lang-
fristigen Wechselkursschwankungen. Zur Analyse langfristiger Wechselkurs-
schwankungen geniigt es nicht, das Verhalten bilateraler oder effektiver Wech-
selkurse von Woche zu Woche oder von Monat zu Monat zu beobachten. Ein
mit Hilfe von Quartalsdaten abgebildeter Wechselkursverlauf vermittelt einen
besseren Eindruck, da hier kurzfristige Sonderbewegungen eliminiert werden. In
Punkt 3.2. wird deshalb die Entwicklung der Wihrungen der wichtigsten
Industrieldinder mit Hilfe von Quartalsdaten sowohl in bilateraler als auch in
effektiver Form dargestellt. Denn die Beurteilung des dufieren Wertes einer
Wihrung allgemein, das heifit gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Han-
delspartner, erfordert die Betrachtung effektiver Wechselkursindizes.

Punkt 3.3. behandelt die Problematik der Misalignments. Misalignments sind
Abweichungen eines Wechselkurses von seinem "gewiinschten" Wert. Dieser
gewiinschte Wert ist eine von Fundamentalfaktoren bestimmte langfristige
Gleichgewichtsgrofe. Es ist wichtig, derartige Abweichungen zu erkennen, da
sie die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines Landes beeinflussen. Die
Ressourcenallokation und damit die internationale Produktionsstruktur werden
ebenso wie Richtung und Umfang internationaler Kapitalbewegungen vom (wah-
ren) dufieren Wert einer Wiahrung mitbestimmt. Wechselkursindizes sind durch-
aus dazu geeignet, Trendentwicklungen von Wihrungen darzustellen, sie er-
moglichen jedoch kein Urteil dariiber, ob eine Wahrung in der Vergangenheit
richtig bewertet war und derzeit ist. Hierzu ist zusitzlich ein Re-
ferenzwechselkurs als MaBgroBe erforderlich. Mit Hilfe eines derartigen Refe-
renzwertes kann das Ausmap einer Uber- oder Unterbewertung einer Wahrung
im Zeitablauf beurteilt werden. Die Quantifizierung existierender Misalignments
ist von groBer Wichtigkeit, da diese Kosten verursachen, die unter Umstinden
wirtschaftspolitische Mafinahmen zu deren Beseitigung erforderlich machen.
Vor allem Investitionsentscheidungen werden von nicht antizipierten langfri-
stigen Wechselkursbewegungen negativ beeinflufit. So werden zum Beispiel auf-
grund der vorhandenen Unsicherheit weltweit Investitionen vermindert. In Lin-
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dern mit unterbewerteter Wihrung werden Investitionen getitigt, die bei richti-
gen Wechselkursrelationen nicht lohnend gewesen wiren, was zu einer zu
schnellen Outputsteigerung in diesen Lindern fithrt. Ist dagegen eine Wahrung
zu hoch bewertet, so steigen in denjenigen Landern, welche in das Land mit der
iiberbewerteten Wahrung exportieren, die Investitionen in der Exportindustrie zu
stark. Im Zeitpunkt der Trendumkehr, das heifit, wenn die betreffende Wihrung
wieder abwertet, verlieren diese Industriezweige Exportanteile und haben somit
mit Absatzproblemen zu kimpfen.

Da sich die Lohne nur langsam anpassen, fithren Wechselkursschwankungen zu
dauernden Verdnderungen der Wettbewerbsfahigkeit. Zum einen flihrt dann eine
sinkende Unternehmergewinnspanne tendenziell zu erhdhter Arbeitslosigkeit und
zum anderen die Lohnrigiditit nach unten zu erhdhter Inflation. Es ist also aufler
Zweifel, daf das Skonomische Umfeld von langfristigen Wechselkursschwan-
kungen negativ beeinflufit wird.

Ziel dieser Arbeit ist es, Misalignments aufzuzeigen und soweit wie méglich zu
quantifizieren, indem versucht wird, die ReferenzgriBe, den fundamental de-
terminierten langfristigen Wechselkurs ausgewidhiter Lander moglichst genau
anzugeben.

Kapitel 4 befaBt sich mit dem langfristigen Gleichgewichtswechselkurs. In 4.1.
wird der an Alfred Marshall orientierte Gleichgewichtsbegriff definiert. In
Punkt 4.2. wird die Wechselkurstheorie auf ihre Brauchbarkeit in Bezug auf die
Schitzung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses iiberpriift. Da kurz-
fristig ausgerichtete Wechselkursmodelle in diesem Zusammenhang nur wenig
leisten konnen (Punkt 4.2.1.), wird auf traditionelle Ansitze zur Wechselkurs-
determinierung zurlickgegriffen. In Punkt 4.2.2. werden zwei traditionelle
Wechselkurstheorien vorgestellt: Die Kaufkraftparititentheorie, deren Wurzeln
in der klassischen Nationalokonomie liegen, und der in den 1930er Jahren ent-
wickelte Elastizititsansatz, als besondere Form des keynesianischen Leistungs-
bilanzansatzes. Diese Wechselkursmodelle stellen langerfristig wirkende Wech-
selkursdeterminanten in den Vordergrund, ndmlich die Preise und die Lei-
stungsbilanz, so daB sie sich durchaus als brauchbar erweisen, wenn es um die
Schitzung von langfristigen Gleichgewichtswechselkursen geht.

Auf diesen beiden Ansitzen basieren zwei in der Literatur vorhandene Verfah-
ren zur praktischen Bestimmung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses.
In Abschnitt 4.3. wird der McKinnon-Ansatz einerseits und der Williamson-An-
satz. andererseits vorgestellt. Diese beiden Ansitze bestehen jeweils aus einem



4 Kapitel 1

Vorschlag zur Reform des Weltwihrungssystems und einem Berechnungsverfah-
ren zur Ermittlung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses.

Nach der kritischen Darstellung und der Diskussion beider Berechnungsverfah-
ren und nach einer zusammenfassenden Beurteilung der Ergebnisse, wird
schlieBlich ein zusitzlicher Weg aufgezeigt, der bei der Berechnung von
Gleichgewichtswechselkursen und somit bei der Beurteilung von Wahrungen ge-
gangen werden kann. Es sollen sich die in der Literatur vorhandenen Konzepte
"purchasing-power-parity-approach” (R. McKinnon) und “trade-balance-
approach” (J. Williamson) nicht linger kontrdr gegeniiberstehen. Vielmehr wird
versucht, aus den Kritikpunkten und den positiven Seiten der einzelnen
Verfahren ein Konzept zu entwickeln, das die jeweiligen Vorziige aufgreift und
eine Synthese zwischen beiden Ansitzen herstellt. Es wird vorgeschlagen,
langfristige fundamental determinierte Gleichgewichtswechselkurse auf der Basis
von multilateralen Kaufkraftparititen zu berechnen, die dann entsprechend dem
Williamson-Verfahren mit Hilfe von problemorientierten ad-hoc-Modifikationen
angepafit werden.

In Kapitel 5 wird dieses neue Verfahren vorgestellt. Fir die Berechnung der
multilateralen Kaufkraftparititen werden in den Punkten 5.3.1. und 5.3.2. zen-
trale Entscheidungen beziiglich der Basisperiode und des Preisindex getroffen.
Da es zwar interessant ist zu wissen, ob die betrachteten Wahrungen US-Dollar,
Yen, D-Mark und Pfund Sterling in der Vergangenheit richtig bewertet waren
oder nicht, es aber fiir wirtschaftspolitische Entscheidungen wichtig ist, die
kiinftige Lage der langfristig richtigen Wechselkurse zu kennen, wird in Punkt
5.3.3. eine Extrapolation vorgenommen, so daf die multilaterale Kaufkraftpari-
tit bis in das Jahr 1992 berechnet werden und somit auch bis dahin als Grund-
lage fiir die Modifikationen dienen kann.

Die vorzunehmenden Modifikationen unterteilen sich zundchst in Anpassungen
der multilateralen Kaufkraftparititen aufgrund der Schwichen der Kaufkraftpa-
rititentheorie (langfristige Kapitalbewegungen, productivity bias, demand bias
und eingeschrinkter Wettbewerb) und in Anpassungen aufgrund des Einflusses
zusétzlicher langfristiger Fundamentalfaktoren.

In Punkt 5.5. werden schlieBlich die mit dem neu konzipierten Verfahren be-
rechneten Gleichgewichtswechselkurse zusammengefafit und beurteilt. Die auf
multilateraler Basis vorliegenden fundamental determinierten langfristigen
Gleichgewichtswechselkurse werden schlieBlich auf bilaterale Wechselkursrela-
tionen jeweils zum US-Dollar umgerechnet.
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Da nun gezeigt werden konnte, daB eine sinnvolle Berechnung langfristig
determinierter Gleichgewichtswechselkurse mdglich ist, werden im abschlieBen-
den Kapitel 6. die Bedeutung eines berechenbaren Gleichgewichtswechselkurses
fiir das kiinftige Weltwidhrungssystem und die Aufgaben, die dabei der Interna-
tionale Wihrungsfonds iibernehmen kann, herausgestellt.



2. Das Bretton-Woods-System: Ein Versuch zur Neuordnung des
Weltwihrungssystems nach dem Zweiten Weltkrieg

2.1. Vom Kklassischen Goldstandard nach Bretton Woods

Das Bretton-Woods-System stellte den Versuch dar, zu einem Goldstandard in
modifizierter Form mit dem US-Dollar als Schliisselwahrung zuriickzufinden. D)
An der Weltwihrungskonferenz in dem Kurort Bretton Woods im amerikani-
schen Bundesstaat New Hampshire, die vom 1. bis zum 22. Juli 1944 dauerte,
nahmen 44 alliierte Nationen Teil. Ergebnis dieser Konferenz war das Abkom-
men von Bretton Woods mit dem fiir die Zeit nach Kriegsende ein neues
Weltwihrungssystem geschaffen worden war, Wﬁhrungswirrwarr und Autarkis-
mus der zwanziger und dreiBiger Jahre sollten durch eine stabile internationale
Wihrungsordnung abgeldst werden. Ziel war eine wachsende Friedenswirtschaft
mit steigendem Lebensstandard und hohem Beschiftigungsgrad. Wechsel-
kursstabilitit, frei konvertierbare Wihrungen und weltumspannende Zusam-
menarbeit sollten den alten Goldstandard in verbesserter Form wiederaufleben
lassen.2)

Im Gegensatz zu dieser auf einem multilateralen vertraglichen Abkommen basie-
renden Weltwahrungsordnung, wurde der Goldstandard des 19. Jahrhunderts
nicht geplant, sondern ist das Ergebnis der Praxis und Erfahrungen einiger Jahr-
hunderte gewesen.3 Der Goldstandard als Weltrwihrungssystem entstand auf-
grund der Tatsache, dafi wahrend des 19. und zu Beginn des 20. Jahrhunderts
eine wachsende Anzahl von Lindern, darunter die wichtigsten Handelsnationen,
ihre nationalen Wihrungen in einer bestimmten Paritit an das Gold banden, die
Konvertibilitit ihrer Banknoten in Gold garantierten und ein freier internationa-
ler Goldhandel existierte.4) Das Gold iibernahm so die Funktion eines weltweit
akzeptierten Tauschmittels.

Jedoch das Ph&nomen international verwendeter Wahrungen war auch damals
keineswegs eine neuartige Erscheinung. Fiir die mittelalterliche Welt war es ge-
radezu typisch, daB in einem Staatsgebiet Zahlungsmittel der verschiedensten
Herkunft zirkulierten. Andererseits aber gab es gleichzeitig eine Hierarchie un-
ter den einzelnen Wihrungen, das heifit einzelne Wéhrungen wurden im Gegen-

1) Vgl. Bordo, M., 1981, S. 7.

2) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 2.

3) Vgl. Palyi, M., 1960, S. 9 und Andersen, U., 1977, S. 20.
4) Vgl. Klump, R., 1986, S. 192.
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satz zu anderen als internationale Zahlungsmittel bevorzugt verwendet, da sie
aufgrund ihres Ansehens stirker nachgefragt und bereitwilliger akzeptiert wur-
den. Hinsichtlich der Bedeutung von allgemein akzeptierten Schliisselwihrungen
im Mittelalter konnen drei Perioden unterschieden werden: In der ersten Phase,
vom fiinften bis etwa siebenten Jahrhundert dominiert im gesamten Mittelmeer-
raum der byzantinische Gold-Solidus, bzw. Bezant. Nach dem siebenten Jahr-
hundert kommt noch der arabische Gold-Dinar hinzu. Die Rolle dieser beiden
Wiéhrungen im Hochmittelalter kann mit der von Dollar und Pfund Sterling im
20. Jahrhundert verglichen werden. In der dritten Phase gewinnt im Zuge des
Aufstiegs der italienischen Handelsstidte seit dem Ende des 13. Jahrhunderts der
in Genua, Florenz und Venedig geprigte Gulden und Gold-Dukaten die zentrale
Stellung einer Schliisselwihrung.S) Im 17. Jahrhundert verlagerte sich das wirt-
schaftliche Zentrum Europas vom Mittelmeerraum an die Nordseekiiste. Die
Niederlande erreichten auf wirtschaftlichem und finanziellem Gebiet eine Vor-
machtstellung, die erst am Ende des 18. Jahrhunderts von England iibernommen
wurde. Die Globalisierung des Handels, in dessen Zentrum vor allem Amster-
dam stand, war nur im Zusammenhang mit der Internationalisierung des Zah-
lungsverkehrs moglich. Als internationales Zahlungsmittel wurde neben Edel-
metallmiinzen vor allem der Wechsel verwendet, der durch das Wechselindos-
sament und durch den Wechseldiskont einen hoheren Grad an Sicherheit und Li-
quiditdt erreichte. Durch die auf diese Weise erhohte Umlauffahigkeit des
Wechsels wurde ein zentrales Clearing von Schuldverhiltnissen an der Antwer-
pener Bérse méglich. Die zentrale Verrechnungseinheit war der Bankgulden.6)

Obwohl Adam Smith noch 1776 vom Silber als der Wahrungsgrundlage des
Landes sprach, kam England bereits damals, allerdings unbeabsichtigt zum
Goldstandard; als der Wert des Goldes relativ zum Silber zu steigen begann,
wurden Silbermiinzen zu Kleingeld degradiert und die freie Prigung von Silber
wurde aufgehoben.”) De jure war das Geldwesen in England im 18. Jahrhundert
vom Bimetallismus, also vom Umlauf von Gold- und Silbermiinzen mit staatlich
fixiertem Wertverhiltnis zueinander gepragt; aufgrund der genannten Wertver-
schiebungen beider Edelmetalle aber bildete sich nach 1717 bereits de facto ein
Goldstandard heraus. Als erstes groferes Land schlieBlich ging Grof$britannien
im Jahre 1821 offiziell zum Goldstandard iiber und hielt bis 1914 an der festge-
setzten Paritdt fest. In der Zeit von 1834 bis 1933 (mit Ausnahme der Jahre

5) Vgl. Klump, R., 1986, S. 171, 175.
6) Vgl. Klump, R., 1986, S. 179-181.
7) Vgl. Palyi, M., 1960, S. 11.
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1861 - 1878) legten die USA den Wert des Dollars mit 20,67 $ je Unze Gold
fest.®) Mit dem Peel's Bank Act von 1844 wurde die Golddeckung der von der
Bank von England ausgegebenen Noten nach dem Fiduzidrsystem festgelegt.
Der Banknotenumlauf - es handelte sich um eine gemischte Goldumlaufwihrung
- mufite nach Abzug eines bestimmten ungedeckten Vertrauenkontingents zu 100
% durch Goldreserven gedeckt sein. Das Deutsche Reich ging 1871/1875 zum
Goldstandard nach dem Proportionalsystem iiber.?) So wurde im Reichsbankge-
setz von 1875 die Dritteldeckung festgeschrieben, das heifit die umlaufenden
Banknoten muften mindestens zu einem Drittel mit Gold gedeckt sein. Dies
hatte zur Folge, daB z.B. bei einer Abnahme der Goldreserven um 10 Mrd.
Mark der Banknotenumlauf um 30 Mrd. Mark zu verringern war.10) In der Zeit
von 1871 bis 1879 gingen die meisten Staaten Europas zum Goldstandard iiber;
1875 waren es z.B. Dinemark, Norwegen und die Niederlande, 1878 waren es
Frankreich, Schweiz, Belgien und Griechenland.11)

Gold erfiillte alle technischen Eigenschaften, die ein international akzeptiertes
Zahlungsmittel haben muB. Es ist ein dauerhaftes Gut, lagerfihig, transportier-
bar, beliebig teilbar und standardisierbar. Dariiber hinaus war die Verinderlich-
keit des Goldbestandes kurzfristig aufgrund der hohen Goldabbaukosten be-
grenzt, so daB hierdurch die staatliche Manipulierbarkeit eingeschrinkt war,12)

Dieses erste internationale Wahrungssystem - der Goldstandard - erfordert zwar
den Verzicht der beteiligten Linder auf autonome Konjunkturpolitik, ermoglicht
aber uneingeschrinkten internationalen Kapitalverkehr und Zahlungsbilanzaus-
gleich bei nahezu festen Wechselkursen. Wichtigste Voraussetzungen, daf der
sogenannte Goldautomatismus zum tragen kommt ist, daB erstens die Notenban-
ken den Wert ihrer Wihrung gegenitber dem Gold ein fiir allemal festlegen,
zweitens die Zentralbanken sich bereit erkliren Gold zu einem festen Preis - der
Goldparitit - zu an- und verkaufen und drittens ein freier Goldverkehr zwischen
den Goldstandardlindern gewihrleistet ist.13)

Durch die Bindung der Wihrungen der Goldstandardldnder an eine gemeinsame
GroBe, das Gold, war automatisch der Wert der beteiligten Wihrungen zueinan-
der {iber den Parikurs festgelegt. Die Goldarbitrage sorgte dann dafiir, daj die

8) Vgl. Bordo, M., 1981, S. 2 und Jarchow, H.-J. und Riihmann, P., 1984, S. 30.
9) Vgl. Klump, R., 1986, S. 193, 194.

10) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rihmann, P., 1984, §. 31, 32.

11) Vgl. Klump, R., 1986, S. 193. '

12) Vgl. Bordo, M., 1981, 5. 2, 3.

13) Vgl. Berg, H., 1976, S. 25, 26 und Andersen, U., 1977, S. 20.
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am Devisenmarkt realisierten Wechselkurse nur geringfiigig von diesen Parikur-
sen abwichen, das heifit die Wechselkurse konnten sich nur zwischen dem
Goldimportpunkt und dem Goldexportpunkt bewegen. Der Mechanismus kann
wie folgt kurz umrissen werden. Wenn zum Beispiel der M/£-Wechsetkurs am
Devisenmarkt unter seine Paritit zu sinken drohte, konnten Arbitragegewinne
dadurch erzielt werden, da Pfundbetrige am Devisenmarkt gekauft wurden, die
dann an die Bank von England zum offiziellen Goldpreis verkauft wurden, das
erworbene Gold nach Deutschland importiert und an die Reichsbank verkauft
wurde. Offensichtlich ergab sich durch den Goldimport ein Arbitragegewinn in
Hohe der Differenz zwischen tatsdchlich realisiertem Wechselkurs und Parikurs.
Analoges galt beim tendenziellen Ansteigen des M/£-Wechselkurses: Kauf von
Gold bei der Reichsbank, Export des Goldes nach England, dort Einldsung bei
der Bank von England und Verkauf des erworbenen Pfundbetrages am Devi-
senmarkt gegen Mark. Derartige Export- und Importtransaktionen waren jedoch
nur lohnend, wenn der daraus resultierende Nettoerlds positiv war, das heifit der
Erlos die Transaktionskosten, wie Versicherung, Translokationskosten und ent-
gangener Zinsertrag, ausglich bzw. Uberstieg. Also wurden Goldimport- und
exportpunkt von den Transaktionskosten bestimmt.14)

Im Falle einer reinen Goldumlaufswihrung kann der Mechanismus des automa-
tischen Zahlungsbilanzausgleichs mit Hilfe des Geldmengen-Preis-Zusammen-
hangs folgendermaBen kurz umschrieben werden: Die beiden Lander A und B
haben im Rahmen des Goldstandardes ihre Wahrungen fixiert. Wenn nun im
Land A ecine Preissenkung - etwa aufgrund technischen Fortschritts - eintritt,
werden die Exporte des Landes A relativ billiger, die Importe relativ teuerer, so
daB bei normaler Reaktion der Leistungsbilanz der Aufienbeitrag des Landes A
tendenziell ansteigt. Dies wiederum fithrt zu Goldimporten, welche die Geld-
menge des Landes A direkt ausweiten und somit die anfangliche Preissenkung
wieder riickgingig machen. Ein entsprechender Anpassungsproze$ lauft auch im
Land B ab: Dort fiihrt der GoldabfluB zu einem sinkenden Geldangebot und so-
mit zu sinkenden Preisen, was exportférdernd wirkt und hilft das Leistungsbi-
lanzdefizit, das dem Uberschufl des Landes A entspricht, abzubauen. Dieser so-
genannte price-specie-flow fiihrt also einerseits zum Leistungsbilanzausgleich
und andererseits zu Preisstabilisierung.1%) Etwas anders ist der Sachverhalt,
wenn - wie in der Realitit {iblich - nicht nur Goldmiinzen, sondern auch
Banknoten umlaufen. In diesem Fall setzt die Einhaltung von Deckungsvor-

14) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rithmann, P., 1984, S. 31-34.
15) Vgl. Bordo, M., 1981, S. 4.
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schriften einen Anpassungsmechanismus in Gang. Das Proportionalsystem
iiberldBt in diesem Fall den Notenbanken einen etwas groferen Spielraum, da es
nur eine Mindestdeckung verschreibt. Steigen die Goldbestinde der Notenbank
zum Beispiel an, so steht es der Notenbank frei, den Notenumlauf auszuweiten
oder nicht. Diese Ausweitung kann um ein Vielfaches erfolgen - etwa um das
Dreifache im Falle der Dritteldeckung, zu der sich zum Beispiel die Reichsbank
verpflichtet hatte. Fliefien jedoch Goldbestinde ins Ausland ab und hat die No-
tenbank die Dritteldeckung bis dahin genau eingehalten, muf sie den Banknoten-
umlauf gemdB der Deckungsvorschrift reduzieren.16) Die Goldbewegungen fiih-
ren also zu einer Variation der Wahrungsbasis, die eine Verinderung des Kre-
ditvolumens bedeutet. Die Einhaltung der Deckungsvorschriften erfolgt hier
iiber eine Variation der Zinssitze, insbesondere des Diskontsatzes. 17

Es kann also festgestellt werden, dafl der Goldstandard des 19. Jahrhunderts den
Notenbanken einen dufierst engen Handlungsspielraum in Bezug auf die Geld-
mengensteuerung lieB. Bei genauer ‘Einhaltung der Deckungsvorschrift war der
Anpassungsdruck im Falle von Goldabfliissen uneingeschréinkt gegeben; die dar-
aus resultierende Senkung des Geldangebots barg unter Umstinden erhebliches
Deflationspotential. Die festen Wechselkurse und der somit gegebene Anpas-
sungsmechanismus aber sicherten externes Gleichgewicht und Preisstabilitit.
Eine autonome Konjunkturpolitik war jedoch nicht méglich, denn binnenwirt-
schaftliche Ziele, wie Wachstum und Vollbeschiftigung muBten dem auBenwirt-
schaftlichen Ziel untergeordnet werden.1®) Dieses Erfordernis wurde im 19.
Jahrhundert - noch im Zeichen des Liberalismus - weitgehend erfiillt, ein wich-
tiger Grund fiir das gute Funktionieren des klassischen Goldstandards. Da sich
das Handeln der Notenbanken hauptsichlich am Wechselkurs ausrichtete, also
die Aufrechterhaltung der Paritit als selbstverstindlich angesehen wurde und
binnenwirtschaftliche Ziele in den Hintergrund gestellt wurden, war die Lage,
beziehungsweise die Richtigkeit der Paritit ohne Belang. Die binnenwirtschaftli-
chen Anpassungskosten muBten uneingeschriinkt hingenommen werden. Deren
Hohe und Ausmal hing aber durchaus von der Paritit ab. Wurden aber die Ko-
sten in jedem Fall in Kauf genommen und konnte der Anpassungsproze§ unge-
stort ablaufen, muBte die Lage der Parititen nicht problematisiert werden. Eine
Anpassung der Parititen war somit nicht erforderlich. Erst nach dem Ersten
Weltkrieg, als binnenwirtschaftliche Ziele, wie zum Beispiel die Vollbeschifti-

16) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rilhmann, P., 1984, S. 39.
17) Vgl. Palyi, M., 1960, S. 16.
18) Vgl. Berg, H., 1976, S. 32, 34.
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gung in den 30er Jahren und spéter das Wachstum, immer mehr in den Vorder-
grund traten, die Wirtschaftspolitiker also nicht mehr bereit waren, sich den
Spielregeln des Goldstandards uneingeschrinkt zu unterwerfen!9), trat.das Pro-
blem einer richtigen Paritit auf. Dieses Problem wurde jedoch von den politi-
schen Entscheidungstrigern nicht anerkannt, so daB das Ziel der Goldstandard-
lander bei der Riickkehr zum Goldstandard ab 1922 die Vorkriegsparitit war.

Die Kriegs- und Nachkriegsverhiltnisse hatten zur Aufgabe des klassischen
Goldstandards gezwungen.20) Unmittelbar nach Kriegsende aber gab es bereits
wieder Bestrebungen das Weltwihrungssystem neu zu ordnen. Die im Septem-
ber/Oktober 1920 in Briissel stattgefundene Internationale Wahrungskonferenz
hatte zu priifen, ob eine Riickkehr zum System der Goldwdhrung grundsitzlich
moglich sei. Der Weltwihrungskonferenz in Genua im Frihjahr 1922 gelang es
schlieBlich nur zum Teil an die Tradition des Goldstandards anzukniipfen. Es
wurde beschlossen, neben dem Gold auch Devisen als Reservemedium zuzulas-
sen - der offizielle Anfang des Gold-Devisen-Standards.?!) Tatsichlich hatten
aber bereits wihrend des klassischen Goldstandards die Notenbanken Devisenre-
serven, vor allem Pfund Sterling, Franzosische Francs und Mark gehalten, so
daB nach dem Ersten Weltkrieg der Anteil der Devisenreserven an den gesam-
ten Wahrungsreserven in etwa dem der Vorkriegszeit entsprach. Ende der 20er
Jahre stieg dann der Devisenanteil auf 40 % an, um dann nach der
Pfundabwertung Anfang der 30er Jahre wieder stark abzunehmen.22) Unmittel-
bar nach Kriegsende zu festen Parititen bzw. zur Vorkriegsparitit zuriickzukeh-
ren, erschien aus verschiedenen, insbesondere aus zahlungsbilanzpolitischen
Griinden unmgglich: Kriegsbedingte Giiterimporte hatten zu starken Handels-
bilanzverschlechterungen der kriegsfilhrenden Linder Mitteleuropas gefiihrt, die
den Handelsbilanzverbesserungen und damit verbundenen Goldzufliissen der
USA und Japans entsprachen. Diese Ungleichgewichte wurden auch nach
Kriegsende noch verstarkt, da die europdischen Léinder, die unter dem Krieg
besonders gelitten hatten, einen hohen Importbedarf aufwiesen, um die
zerstorten Produktionsanlagen wiederaufzubauen und die Nachfrage nach Roh-
stoffen und Nahrungsmitteln befriedigen zu kénnen. Ein weiterer Grund war die
weltweite Inflationierungstendenz, die sich jedoch mit unterschiedlichem Tempo
vollzog. Dadurch hatten sich die Relationen zwischen Inlands- und Auslands-

19) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 211.
20) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 1.
21) Vgl. Berg, H., 1976, S. 36, 37.
22) Vgl. Klump, R., 1986, S. 205-208.
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preisniveau im Vorkriegsvergleich stark verdndert - die Vorkriegsparititen wa-
ren nicht erreichbar. Dariiber hinaus stellten die Reparationsverpflichtungen
Deutschlands einen erheblichen Unsicherheitsfaktor dar, da einerseits iiber die
Reparationssumme noch Unklarheit herrschte und andererseits die Auswirkun-
gen der Devisentransaktionen auf dem Devisenmarkt unklar waren. Aus diesen
Griinden wurde es als sinnvoll angesehen, die Wechselkurse der wichtigsten
Linder zunichst frei schwanken zu lassen, um dann nach einer Ubergangsphase
zu stabilen Wechselkursen zuriickzukehren.23) Wenngleich die Vorkriegsparitit
angestrebt wurde, so kann diese Phase der Wechselkursschwankungen auch als
Versuch angesehen werden, die richtige Paritit herauszufinden. So kehrte z.B.
Frankreich nach der Stabilisierung des Franc Anfang 1927 nicht zur Vorkriegs-
paritdt zuriick, denn die Kaufkraft des Franc auf dem Devisenmarkt insbeson-
dere gegeniiber dem US-Dollar war stark gesunken - eine Riickkehr zur héheren
Vorkriegsparitit war somit unmdglich.24) Nach der Stabilisierung der 6sterrei-
chischen Wiahrung im Jahre 1922 - der Schilling trat an die Stelle der Krone -
wurde die Mark im Jahre 1924 stabilisiert. Der Schweizer Franken und die
schwedische Krone waren zunichst leicht abgewertet, erreichten aber Ende 1924
ihre Vorkriegsparitit. Im April 1925 kehrte Grofbritannien zur Vorkriegsparitit
zuriick. Bis 1928 war schlieflich der Goldstandard international wieder einge-
fiihrt.25) Die Riickkehr der meisten Linder zu ihrer alten Paritiit erwies sich als-
bald als Fehler. Da sich die Fundamentalfaktoren und insbesondere die Kauf-
kraft in den einzelnen Lindern unterschiedlich entwickelt hatten, waren viele
Wihrungen nach ihrer Fixierung de facto iiber- oder unterbewertet. Das Pfund
Sterling ist ein herausragendes Beispiel einer {iberbewerteten Wahrung. Die
Riickkehr zur Goldparitit wurde rein duBerlich dadurch erleichtert, da zum
Zeitpunkt der Fixierung der Devisenkurs durch Spekulation tatsichlich in der
Nihe der Vorkriegsparitit notierte: Da die Spekulanten mit einer Fixierung des
Pfund Sterling an der Vorkriegsparitat rechneten, versprachen Pfundkiufe auf
niedrigem Kursniveau Gewinne,.'ﬂdie jedoch ihrerseits die Pfundaufwertung ver-
ursachten. Der Marktkurs gab also hier den. fundamental determinierten Pfund-
kurs nicht wider. Fiir die britische Politik war es eine Prestigefrage zur Vor-
kriegsparitit zuriickzukehren, da die Hoffnung bestand, daB auf diese Weise das

23) Vgl. Jarchow, H.-J. und Riihmann, P., 1984, S. 62-64.
24) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 210.
25) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 207.
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Pfund Sterling seine dominierende Rolle als Weltwihrung zuriickgewinnen
konnte.26)

Falsche Wechselkursrelationen zwischen den wichtigsten Wahrungen haben das
Funktionieren des neuen Goldstandards schon von Anfang an stark gefihrdet.
Infolge der Uberbewertung des Pfund Sterling war die britische Konjunktur
schwach und wurde somit von der amerikanischen Depression umso stirker ge-
troffen.2”) Die zunehmende Unbeweglichkeit der Nominallshne nach unten
wirkte ebenso dem Funktionieren des neuen Goldstandards entgegen, denn
Lohnflexibilitdt ist eine wichtige Voraussetzung fiir die Wirksamkeit und den
Ablauf des Anpassungsmechanismus. Zunehmende Lohnstarrheit behinderte die-
sen Mechanismus und lie die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise, die sich
ausgehend von Amerika rasch iiber die festen Wechselkursrelationen auf Europa
iibertrug, viel schmerzhafter werden.

Ein weiteres Handicap fiir den neuen Goldstandard war die Tatsache, daB man
konjunkturbewufiter geworden war. Die Wirtschaftspolitik wurde zunehmend
auf binnenwirtschaftliche Ziele ausgerichtet und versuchte konjunkturellen Aus-
schldgen mit wahrungspolitischen Mafnahmen entgegen zu steuern. Die Spiel-
regeln des Goldstandards wurden immer weniger eingehalten - den binnenwirt-
schaftlichen Zielen Wachstum und Vollbeschiftigung wurde Vorrang gege-
ben.28) Dies ist auch ein Grund dafiir, daB im Bretton-Woods-System die Pari-
titen anpassungsfihig gestaltet wurden, der Wechselkurs sollte nicht mehr die
Wirtschaftspolitik diktieren, sondern vielmehr ein zusdtzliches wirtschafts-
politisches Instrument darstellen.

Die Riickkehr zum restaurierten Goldstandard beruhte auf keiner internationalen
Vereinbarung, sondern kam vielmehr Schrittweise zu Stande. Jedes Land be-
stimmte autonom wann und zu welcher Paritit es die Bindung seiner Wahrung
an das Gold vornehmen wollte, so daf sich der Prozef der Restauration des
Goldstandards tber mehrere Jahre hinzog. Nicht bedacht wurde dabei offen-
sichtlich, daB die Wechselkurse eines Landes automatisch auch die Belange
anderer Linder betreffen, und somit eine internationale Abstimmung erforder-
lich gewesen wire. Der Wunsch nach der Floatingphase nach Kriegsende mog-
lichst rasch zu festen Parititen zuriickzukehren war so ausgeprégt, daB es ginz-
lich versiumt wurde zu iiberlegen, welche Paritit als die richtige ausgewdhlt
werden sollte. "... countries were so anxious to stabilize at any level that it did

26) Vgl. Czada, P., 1988, S. 40, 41.
27) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 208, 238.
28) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 210, 211,
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not occur to them to pay much attention to the level in relation to other curren-
cies or to prices at home and abroad™.2?) Offensichtlich war man sich der Pro-
blematik und der negativen Konsequenzen einer falsch gewdhlten Paritit kei-
neswegs bewuBt. Anhaltspunkte beziiglich der Lage des langfristigen Gleicflge—
wichtswechselkurses fehlten noch weitgehend - abgesehen von Cassel's ersten
Ausfithrungen zur Kaufkraftparititentheorie. Das Ergebnis dieses unkoordinier-
ten Vorgehens war ein System, das von Anfang an grofien Belastungen ausge-
setzt war. Als groBte, wenn auch bei weitem nicht einzige Quelle von Ungleich-
gewichten stellte sich die Uberbewertung des Pfund Sterling und die Unterbe-
wertung des franzosischen Franc heraus.30) Als iiberbewertet galten dariiber
hinaus z.B. die Wihrungen von Didnemark, Norwegen und Italien, als unterbe-
wertet neben dem franzdsischen Franc noch die Belga. Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten waren also vorprogrammiert.3!) Diesen Belastungen und vor allem der
Weltwirtschaftskrise fiel das System fester Wechselkurse zum Opfer. Einige
Linder hatten schon vor dem September 1931 den Goldstandard aufgegeben,
indem sie abwerteten oder ihre Wechselkurse frei schwanken liefen (z.B.
Argentinien, Brasilien, Chile, Neuseeland) oder indem sie strenge Devisenkon-
trollen einfithrten (z.B. Osterreich und Deutschland), was im Grunde einer ver-
steckten und ungeordneten Abwertung gleichkommt. Die Reichsmark wurde
zwar offiziell nicht abgewertet, die deutsche Wirtschaft wurde aber mit Hilfe
von einem komplizierten System von Einfuhrbeschrinkungen, Exportsub-
ventionen, bilateralen Verrechnungsabkommen und édhnlichem von Auslands-
einfliissen weitgehend abgeschirmt. Auf diese Weise konnte der Anschein auf-
rechterhalten werden, da8 der Wert der Reichsmark international unverindert
geblieben wire. Die Abkehr des Pfund Sterling am 30. September 1931 von der
Goldwihrung wird als Endpunkt des restaurierten Goldstandards angesehen.32)
Dies hatte zur Folge, daf nur kurze Zeit spiiter zahlreiche andere Linder vom
Goldstandard abwichen und ihre Wihrungen an das Pfund Sterling banden. Auf
diese Weise entstand der sogenannte Sterlingblock, der durch im inneren stabile
und fallweise verdnderliche Parititen und nach auBen durch kontrolliertes
Floaten gekennzeichnet war. Dem gegeniiber bildete sich der sogenannte
Goldblock heraus, in dessen Zentrum Frankreich stand. Die ihm angehorenden
Lénder hielten auch nach Beginn der Abwertungsrunde der 30er Jahre an ihrer

29) League of Nations, 1944, S. 116.

30) Vgl. League of Nation, 1944, S. 116, 117.

31) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rithmann, P., 1984, S. 78.
32) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 115-117.
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alten Goldparitit fest. Durch die Abwertungen anderer Linder wurden die
Goldblock-Lander zu einem deflationdren wirtschaftépolitischen Kurs gezwun-
gen - Importbeschriankungen und Devisenkontrollen wurden zur Verteidigung
der (falschen) Goldparititen eingesetzt.33) Die 1930er Jahre waren durch
Abwertungswettlauf oder Wechselkurs-Dumping gekennzeichnet. Nach der
Pfundabwertung 1oste sich der Yen von der Goldparitit und wertete gegeniiber
dem bereits abgewerteten Pfund noch um 40 % ab! 1933/34 wertete der US-
Dollar ab, 1935 die belgische Wihrung. Schlieflich wertete 1936 auch
Frankreich und andere Goldblocklinder, wie Schweiz, Niederlande und Italien
ab. Die Vorgehensweise dieser Abwertungsrunde war der sogenannte adjustable
peg, also grofie und sprunghafte Wechselkursdnderungen von Zeit zu Zeit und
dazwischen liegend feste Wechselkursrelationen. Die meisten dieser zahlreichen
Abwertungen stellten nur in zweiter Linie eine Anpassung an dkonomische
Bedingungen dar, in erster Linie dienten sie der Erlangung relativer Vorteile
gegeniiber anderen Landern. Offensichtlich wurde auch hier die Lage des
langfristigen Gleichgewichtswechselkurses nicht zur Diskussion gestellt. Denn
es kann nicht angenommen werden, daff die Wechselkursrelationen nach Been-
digung der Abwertungsrunde den Gleichgewichtswerten niher lagen als vorher.
Es erwiesen sich also die Wechselkurse vor dem Hintergrund verdnderter wirt-
schaftspolitischer Zielsetzungen als zu starr. Die rechtzeitige Anpassung der
Wechselkurse an sich verindernde okonomische Daten wurde unterlassen.34)
Eben diese Fehlentwicklung sollte im Bretton-Woods-System vermieden
werden, indem eine Situation des fundamentalen Ungleichgewichts als
"objektiver" Grund fiir eine Anpassung der Parititen genannt wurde und somit
ein Abwertungswettlauf vermieden werden sollte.

Ex post ist es relativ einfach eine Wihrung als tendenziell iiber- oder unterbe-
wertet einzustufen, auch ohne den Einflufl der Fundamentaldaten zu quantifizie-
ren. Viel schwieriger ist es aber abzuschitzen, wo der langfristige Gleichge-
wichtswechselkurs in der Gegenwart oder in der nichsten Zukunft liegen miifite
- die Hauptzielrichtung dieser Arbeit. Die Fehlentwicklung in der Vergangenheit
aufgrund falscher Parititen verdeutlichen die Bedeutung des langfristigen
Gleichgewichtswechselkurses damals ebenso wie im Bretton-Woods-System und
auch heute.

33) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rithmann, P., 1984, S. 93-95.
34) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 219-224 und S. 240.
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2.2. Entstehung und Zielsetzung des Bretton-Woods-Systems

Das Wihrungssystem von Bretton Woods umfafite nur die Lander der westlichen
Welt und die Entwicklungslinder, Ostblocklinder waren nicht miteinbezogen.
Die Sowjetunion nahm zwar an den Vorberatungen teil, ratifizierte aber das Ab-
kommen nicht. Polen und die Tschechoslowakei waren urspriinglich Mitglieder,
traten aber bereits Anfang der 5Oer Jahre aus.35) Die negativen Erfahrungen der
Zwischenkriegszeit und wihrend des Zweiten Weltkrieges vor Augen, wie Ab-
wertungswettlauf, Bilateralitit, Devisen- und Importbeschrankungen, begann
man noch wihrend des Krieges Vorschlage zur Reform des Weltwahrungssy-
stems auszuarbeiten. In wichtigen Fragen konnte weitgehende Einigkeit erziehlt
werden: Wechselkursinderungen sollten einer internationalen Kontrolle unter-
stellt werden, zusitzliche Finanzierungsmdglichkeiten geschaffen und die Zah-
lungsbilanzpolitik liberwacht werden.36) Mit vier zentralen Problemen der Zwi-
schenkriegszeit sollte das Bretton-Woods-System fertig werden: Mit dem Ver-
trauensproblem, dem Liquidititsproblem, dem Problem der Zahlungsbilanzan-
passung und dem Problem deflationdrer Tendenzen.37) Eine Reform war nicht
zuletzt deshalb dringend erforderlich, da sich wihrend und nach dem Krieg die
Reserven an Wihrungsgold recht ungleich verteilten. Die USA besafien 1948
bereits 71 % der offiziellen Goldreserven (ohne UdSSR), Grofibritannien dage-
gen nur 4,6 % und Frankreich 1,6 %. Die Verlagerung der Goldreserven war
ein Indiz fiir die Schwichung derjenigen Wahrungen, die vor dem Krieg neben
dem US-Dollar als Reservewdhrungen dienten. Die wichtigsten Reformvor-
schlige, der britische Keynes-Plan und der amerikanische White-Plan, waren
auch stark von der sehr verschiedenartigen Situation des ehemaligen Leitwéh-
rungslandes Grofbritannien und der stark prosperierenden Glaubigernation USA
bestimmt.3®) Gemeinsam war beiden Plinen, daB eine internationale Institution
geschaffen werden miisse, die den Mitgliedslindern bei Zahlungsbilanzdefiziten
Uberbriickungskredite gewahren wiirde. Wihrend aber die iiber reiche Goldre-
serven verfiigenden Amerikaner zu einem Goldstandard zuriickkehren wollten,

35) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 11.

36) Vgl. Jarchow, H.-J. und Riihmann, P., 1984, S. 106 und Schweitzer, P.-P., 1972, S. 122.

37) Vgl. Johnson, H., 1973, S, 81.

38) Vgl. Czada, P., 1988, S. 57. Neben diesen bekannten Plinen gab es noch eine ganze Reihe
weiterer Vorschlige, wie zum Beispiel den sogenannten franzdsischen Plan, den kanadischen
Plan und den Key-Currency-Plan von Professor John H. Williams. Vgi. Horsefield, J.,
1969, The International Monetary Fund 1945 - 1965, Vol. III, S. 97 ff., 103 ff. und 119 ff.
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schlug Keynes vor, neben dem Gold bzw. dem Dollar, noch kiinstliche Wih-
rungsreserven zu schaffen, den "Bancor". Dieser Vorschlag wurde zwar nicht in
das Abkommen aufgenommen, wurde aber im Grunde im Jahre 1969 mit den
Sonderziehungsrechten verwirklicht. Nach Keynes' Vorstellungen sollte der
Wihrungsfonds als Clearing-Union arbeiten, die fiir alle Mitglieder internatio-
nale Forderungen und Verbindlichkeiten auf sogenannten Linderkonten auf-
zeichnet und am Ende eines Abrechnungszeitraumes einen Saldenausgleich vor-
nimmt. Der Keynes-Plan beteiligte sowohl Glaubiger als auch- Schuldnerlénder
am AnpassungsprozeB, Gliubigerldnder sollten Anreize zur Erhohung der Im-
porte schaffen. Bei anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen war sogar die
Streichung von Forderungen auf deren Clearing-Konto vorgesehen - die Uber-
schufBlinder wurden also vergleichsweise stirker belastet. Dieser ganz auf die
Belange von Defizitlindern ausgerichtete Vorschlag stie auf den heftigen Wi-
derstand der USA und konnte nicht verwirklicht werden.39) Das im Juli 1944
unterzeichnete "Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds® folgt
schlieBlich stirker dem White Plan, der ganz aus der Interessenlage der USA
heraus darauf abzielt, die Defizitlinder zu Zahlungsbilanzdisziplin anzuhal-
ten.40)

Im Abkommen von Bretton Woods wurden zwei internationale Institutionen ge-
schaffen: Die Weltbank, die ihre entwicklungspolitische Aufgabe durch Bereit-
stellung langfristigen Kapitals erfiillen sollte und der Internationale Wahrungs-
fonds, der fiir die Stabilisierung der internationalen Wihrungsbeziehungen und
fiir eine rasche Beseitigung von Zahlungsbilanzungleichgewichten sorgen und
die internationale Wihrungskooperation fordern sollte; zur Uberbriickung von
Ungléichgewichten sollte der IMF kurzfristige Kredite geben. Unter diesem
Aspekt kommt dem Internationalen Wahrungsfonds eher die Rolle einer Bank,
der Weltbank die eines Fonds zu.41)

Die Hauptziele des Abkommens von Bretton Woods sind im Artikel I der Sat-
zung festgelegt worden:42) Der Internationale Wihrungsfonds soll die Auswei-
tung und ein ausgewogenes Wachstum des Welthandels erleichtern und
"contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of em-
ployment and real income and to the development of the productive resources of
all members as primary objectives of economic policy."43) Dieses Ziel stand im

39) Vgl. Czada, P., 1988, S. 61, 62.

40) Vgl. Berg, H., 1976, S. 86.

41) Vgl. Reffert-Schonemann, D., 1984, S. 29 und Klump, R., 1986, S. 301, 302.

42) Vgl. Artikel I der Articles of Agreement of the International Monetary Fund, S. 187, 188.
43) Vgl. Artikel 1, ii, S. 187.
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Mittelpunkt. Die anderen Aufgaben des Fonds, die ebenfalls in Artikel I aufge-
fithrt wurden, hatten im Grunde den Zweck, dieses {ibergeordnete Ziel zu errei-
chen.*¥) Hierzu gehérte die Forderung der internationalen wihrungspolitischen
Zusammenarbeit5) und der Stabilitit der Wihrungen, sowie die Aufrechterhal-
tung geordneter Wahrungsbeziehungen zwischen den Mitgliedern und die Ver-
hinderung von Wihrungsabwertungen aus Konkurrenzgriinden.46) Dariiber hin-
aus sollte bei der Errichtung eines multilateralen Zahlungssystems und bei der
Authebung von Zahlungsbeschrinkungen mitgeholfen werden.4?) Man wollte
das Vertrauen der Mitglieder stirken, indem ihnen die Hilfsquellen des Fonds
unter angemessenen Sicherungen zuginglich gemacht wurden, um ihnen zu er-
moglichen, Stérungen ihrer Zahlungsbilanz zu korrigieren ohne auf Mafinahmen
zuriickgreifen zu miissen, die der nationalen oder internationalen Wohlfahrt ab-
traglich sein konnten.48) SchlieBlich zielte das Abkommen darauf ab, die Dauer
und das AusmaB von Zahlungsbilanzungleichgewichten der Mitglieder zu ver-
ringern,49)

‘Dem Internationalen Wihrungsfonds wurde also die Aufgabe iibertragen, die
nationalen Politiken aufeinander abzustimmen und zu Uberwachen. Den Wih-
rungskonstrukteuren von Bretton Woods war hierbei der Zielkonflikt zwischen
internationaler Freiziigigkeit im Wirtschaftsverkehr und Selbstindigkeit der na-
tionalen Politik durchaus bewuBt, sie maBen ihm jedoch einen anderen als den
heutigen Stellenwert zu. Die in der Zwischenkriegszeit vollig verloren gegan-
gene Freiziigigkeit sollte Schritt fiir Schritt wieder gewonnen werden. Den Vi-
tern des Bretton-Woods-Systems kommt das Verdienst zu - trotz der damals
schlechten Wirtschaftslage und des kriegszerstdrten Europas - eine freiheitliche
internationale Ordnung geschaffen zu haben.50)

44) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rithmann, P., 1984, S. 113, 114.
45) Vgl. Artikel 1, i, S. 187.

46) Vgl. Artikel 1, iii, S. 188.

47) Vgl. Artikel 1, iv, S. 188.

48) Vgl. Artikel I, v, S. 188.

49) Vgl. Artikel I, vi, S. 188.

50) Vgl. Reffert-Schonemann, D., 1984, S. 34.
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2.3. Grundziige des Wiithrungssystems

Um die in Punkt 2.2. genannten Ziele und Aufgaben erfiillen zu kdnnen,
brauchte der Internationale Wahrungsfonds erhebliche Mittel in Form von Gold
und Devisen. Diese Mittelbeschaffung erfolgte iiber die Quoten; jedes Mit-
gliedsland hatte eine Quote, gewissermafBen einen Geschiftsanteil am Fonds.
Die Quote mufite voll einbezahlt werden - zu einem kleineren Teil in Gold, der
Restbetrag in Landeswahrung. Die Festsetzung der Quoten war im Verlauf der
Bretton-Woods-Konferenz der am meisten umstrittene Punkt.5D Das ist ange-
sichts der grofen Bedeutung der ‘Quoten verstindlich: Das Gewicht eines Mit-
gliedes bei Abstimmungen hing ebenso von der Quote ab wie der Umfang der
Subskriptionsverpflichtung und die Hohe der Finanzierungsfazilititen.52) Vor
allem kleinere Linder versuchten in Bretton Woods ihre Quoten zu erhéhen, um
auf diese Weise ihren begrenzten Kreditspielraum zu erweitern.53) Die Quoten
waren allerdings keine statischen Grofien. Der Fonds war verpflichtet, alle finf
Jahre eine allgemeine Uberpriifung der Quoten vorzunehmen und gegebenenfalls
Berichtigungsvorschldge zu unterbreiten. Der Fonds konnte aber auch, wenn er
es fiir erforderlich hielt, zu jeder anderen Zeit eine Verdnderung von Quoten
vorschlagen; vier Fiinftel aller Stimmrechte waren zu einer Quotendnderung
erforderlich;54) da die USA iiber einen Quotenanteil von {iber 30 %5 verfiig-
ten, war eine Quoteninderung ohne deren Einverstindnis nicht moglich.

Das Abkommen von Bretton Woods basierte im wesentlichen auf Ordnungs-
grundsitzen, die drei zentrale Bereiche umfassen: Das Wechselkursregime, die
Konvertibilitit und die Anpassungsgrundsitze.56)

Bestimmungen iiber die Wechselkurse sind das zentrale Merkmal einer jeden
Weltwihrungsordnung. Artikel IV regelt das Wechselkursregime im Bretton-
Woods-System.57) Abschnitt 1 legt fest, daB jedes Mitgliedsland die Paritét sei-
ner Wihrung in Goldeinheiten als gemeinsamen WertmaBstab oder in US-Dollar
ausdriicken soll. Die Stabilitit der Wechselkurse kann als die Grundregel des

51) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 3.

52) Vgl. Jarchow, H.-J. und Riihmana, P., 1984, S. 115-117.
53) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 3.

54) Vgl. Artikel V, 2 der Articles of Agreement ..., S. 188.
55) Vgl. Birtschi, W., 1970, S. 31.

56) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 27.

57) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 189-191.
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Systems angesehen werden. Es wurde von den Mitgliedern erwartet, dafl sie mit
dem Fonds derart zusammenarbeiten, dafl die Wechselkurse moglichst stabil ge-
halten wurden (Artikel IV, 4).58) Es gab kaum einen Zweifel daran, da8 stabile
Wechselkurse flexiblen Wechselkursen vorzuziehen sind, denn man sah die Ur-
sachen des Abwertungswettlaufs in den 30er Jahren in der Wechselkursflexi-
bilitdt, nicht in der zu grofen Starrheit der Wechselkurse - eine Fehlinterpreta-
tion, die sich erst im Laufe der Jahre herausstellen sollte.>®) Nach der Auffas-
sung der Griinder des Systems bedeutete Wechselkursstabilitit die beste Gewihr
fiir eine gute Expansion der Weltwirtschaft und zugleich einen disziplinierenden
EinfluB auf die innere Anpassungspolitik.69) Artikel IV, Abschnitt 2 verpflich-
tete die Notenbanken der Mitgliederlinder durch Interventionen dafiir zu sorgen,
daf sich die Wechselkurse innerhalb einer bestimmten vom Fonds vorgeschrie-
benen Bandbreite bewegtenf!) - es handelte sich also nicht um véllig starre
Wechselkurse - bis 1971 betrug die erlaubte Bandbreite + 1 % der Paritit.5?) In
der direkten bzw. indirekten Fixierung auf das Gold als gemeinsamen Wertnen-
ner ist in gewissem Sinne eine Riickkehr zum Goldstandard zu sehen. Die Eta-
blierung der Schwankungsbreiten erinnert an die Goldpunkte im Goldstandard -
im Bretton-Woods-System sollte die Wirkung der Goldpunkte kiinstlich erreicht
werden,63) Anders als im Goldstandard aber war nun Wechselkursstabilitit nicht
mehr das oberste Ziel der Wirtschaftspolitik; vielmehr fiigte es sich gleichwertig
in die Reihe der wirtschaftspolitischen Ziele ein. In Abschnitt 2.2. wurden der-
artige Ziele genannt. Wiirde die Durchsetzung der Stabilitit der Wechselkurse
anderen Zielen entgegenstehen, so sollte diese Stabilitit aufgegeben werden.64)
So sieht der Artikel V, 5 Parititsinderungen vor, allerdings nur dann, wenn
eine fundamentale Gleichgewichtsstdrung vorliegt.55) Dieser Term wird meist
mit einer unausgeglichenen Zahlungsbilanz gleichgesetzt. Wann allerdings ein
fundamentales Zahlungsbilanzungleichgewicht vorliegt, gibt das IMF-Abkom-
men nicht an. Es kann aber unterstellt werden, daf es sich auf keinen Fall um
kurzfristige reversible Zahlungsbilanzdefizite handelt.6) Die Initiative zu Pari-
titsinderungen lag bei den einzelnen Mitgliedern, der Fonds muBte lediglich in-

58) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 28.

59) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 247,

60) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 28.

61) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 189.

62) Vgl. zu Eltz, K., 1981, S. 27.

63) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 3.

64) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 29.

65) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 190.

66) Vgl. Jarchow, H.-J. und Riihmann, P., 1984, S. 118.
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formiert werden. Nur wenn eine beantragte Parititsinderung zusammen mit den
vorangegangenen Paritdtsdnderungen 20 % der Anfangsparitit {iberstieg, war
die Zustimmung des Fonds innerhalb gewisser Fristen erforderlich.6”) Das
Wechselkursregime des Bretton-Woods-Systems zeichnete sich also durch feste,
aber anpassungsfahige Parititen - adjustable pegs - aus. "The par value techni-
que can be characterized as one of managed flexibility of exchange rates; it
stands between permanently fixed exchange rates, such as would exist under the
gold standard, and freely fluctuating rates".68)

Der Wunsch in der Nachkriegszeit die grundsitzliche Freiheit der Weltwirt-

schaft zu erreichen, dufert sich in der Forderung nach Liberalisierung im Han-

dels- und Dienstleistungsverkehr einerseits und in der freien Austauschbarkeit
der Wihrungen andererseits.69) Neben dem Fixkurssystem wurde somit die

Konvertibilitit zum zentralen Element der Wahrungsordnung. Artikel VIII der

Satzung des Internationalen Wahrungsfonds mit dem Titel "General Obligations

of Members" regelt die entsprechenden Vorschriften zur Konvertibilitit.7% Die

Mitglieder sollten sich verpflichten

- auf Restriktionen im laufenden Zahlungs- und Uberweisungsverkehr zu ver-
zichten, es sei denn, der Fonds gebe in Ausnahmefillen seine Zustimmung.
Dies bezieht sich auf den Zahlungsverkehr im Zusammenhang mit Im- und
Exporten. Was den Kapitalverkehr betrifft, sind die Mitglieder nicht an diese
Vorschrift gebunden;

- auf diskriminierende Wechselkurspraktiken und multiple Wechselkurse zu ver-
zichten. Der Fonds kann wieder Ausnahmen erlauben;

- Bestinde ihrer eigenen Wahrung, die im Besitz eines anderen Mitgliedslandes
sind, entweder gegen Gold oder die Wahrung des anbietenden Landes zu-
riickzukaufen, soweit die Guthaben aus laufenden Transaktionen stammen oder
wenn eine Umwechslung erforderlich ist, um Jlaufende Transaktionen
durchfiihren zu konnen.

Da die Einfithrung der Konvertibilitit fiir die meisten Linder nicht sofort mog-

lich war, sah die Satzung im Artikel XIV Ubergangsbestimmungen vor.71)

Tatsdchlich wurde erst im Jahre 1958 weitgehende Konvertibilitit erreicht. Die

67) Vgl. Reffert-Schénemann, D., 1984, S. 36.

68) De Vries, M., 1969 a, S. 42, 43.

69) Vgl. zu Eltz, K., 1981, 8. 20, 21.

70) Vgl. Artikel VIII der Articles of Agreement ..., S. 195.
71) Vgl. Aschinger, F., 1971, 8. 68-70.
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Zeit vorher war noch immer zum Grofteil von Bilateralismus geprigt.”?) Im
Jahre 1947 erklarten sich nur die USA, Kanada und einige zentralamerikanische
Staaten bereit, sich dem Artikel VIII zu unterstellen. Alle anderen Mitglieder
nahmen die Ubergangsbestimmungen in Anspruch. Die Marshallplanhilfe
konnte aber seit 1948 die Voraussetzungen fiir eine wiahrungspolitische
Zusammenarbeit verbessern. Die Fortschritte die daraufhin die europiische
Wirtschaft machte, fiihrten schliefillich 1950 zur Schaffung der europiischen
Zahlungsunion, um so den europdischen Zahlungsverkehr auf ¢ine breitere Basis
zu stellen; der Zahlungsverkehr von 14 europdischen Lindern wurde multilate-
ralisiert. Die EZU war ein wesentlicher Schritt auf dem Weg zur allgemeinen
Konvertibilitit.73)

Das dritte Ordnungsprinzip umfaft die Anpassungsgrundsitze. Da das Bretton-
‘Woods-Abkommen Parititsinderungen nur im Falle fundamentaler Ungleichge-
wichte vorsieht, setzt dies zum einen voraus, daB automatische Anpassungs-
mechanismen zum Tragen kommen und zum anderen, daf die einzelnen Linder
innere Anpassungsmafnahmen zur Beseitigung eines Zahlungsbilanzungleich-
gewichtes vornehmen. Konkrete Aussagen iiber die Anpassungsgrundsitze
enthilt das Abkommen jedoch nicht.74) Es kann jedoch als wirtschaftspolitische
Grundentscheidung des Abkommens angesehen werden, daf - trotz der
Erfahrungen der Zwischenkriegszeit - einer erneuten weltwirtschaftlichen Inte-
gration groffier Wert beigemessen wurde. Es wurde eine Verschiebung der Prio-
rititen von der Dominanz auBenwirtschaftlicher Ziele im Goldstandard hin zur
Dominanz binnenwirtschaftlicher Ziele vermieden. Beide Zielarten wurden als
gleichberechtigt angesehen.”) Im wesentlichen sollte eine Wirtschaftspolitik an-
gestrebt werden, die keines dieser Hauptziele vernachldssigte. Wenngleich das
Abkommen einen hohen Beschiftigungsgrad, ein hohes Realeinkommen und die
Entwicklung der Produktionéméglichkeiten als "primary objections of economic
policy"76) nennt, so kann dieser Aussage dennoch nicht absolute Geltung zuge-
sprochen werden. Denn wenn das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht gefihrdet
war, hatten binnenwirtschaftliche Ziele voriibergehend und in gewissen Grenzen
zurlickzustehen, das heifit steigende Arbeitslosigkeit und verlangsamtes Wirt-

72) Vgl. Tew, B., 1982, S. 18, 23.

73) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 73-76.

74) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 42-44 und Tew, B., 1970, S. 99.
75) Vgl. Emominger, O., 1966, S. 204.

76) Vgl. Artikel I, ii der Articles of Agreement ..., S. 187.
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schaftswachstum muBten in gewisser Weise in Kauf genommen werden.””) Es
wurde also beabsichtigt, unter moglichst geringen Opfern ein Gleichgewicht der
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen zu erreichen bzw. gleichzeitig eine aktive
Wirtschaftspolitik zu betreiben. Der Mechanismus des Goldstandard wurde ab-
gelehnt, wonach im Inland automatisch entweder Deflation und Stagnation oder
Inflation und Uberhitzung in Kauf genommen werden muBten, um auBenwirt-
schaftliches Gleichgewicht wieder herzustellen. So wurden Defizitlinder vor die
Wahi gestellt, ob sie ihre Probleme mit einem gewissen MaB an Deflation, mit
der Annahme von Zahlungsrestriktionen, mit Wechselkursinderungen oder mit
einer Kombination dieser Mafnahmen Idsen wollten. UberschuBlinder konnten
zwischen Inflationsdruck, Restriktionen bei der Kapitaleinfuhr oder Aufwertun,

wihlen.78) '

Die grundsitzliche Idee beziiglich des Anpassungsprozesses war, da8 er in glei-
cher Weise von Uberschu8- und Defizitlindern getragen werden sollte, das heift
fundamentale Uberschiisse und fundamentale Defizite sollten symmetrisch abge-
baut werden. Diese Vorstellung aber wurde nicht realisiert - in der Realitit lag
auf den Defizitlindern ein deutlich hoherer Anpassungsdruck.”9) Bei Zahlungs-
bilanzdefiziten konnen knappe Wahrungsreserven und nicht ausreichende Kre-
ditmoglichkeiten sehr rasch den Grad der nationalen Autonomie einschrinken.
Denn fehlt ausreichende internationale Liquiditit, wird ein Defizitland zu inter-
nen Anpassungsmafinahmen gezwungen.30) Aber bereits das Ausschdpfen der
Verschuldungsmoglichkeiten eines Landes beim Fonds brachte je nach Ver-
schuldungsgrad immer gréfere Verpflichtungen mit sich, im Inland Anpas-
sungsmafnahmen vorzunehmen; das heifit also, der Fonds verkniipfte mit seiner
Zahlungsbilanzhilfe wirtschaftspolitische Bedingungen, um den Anpassungs-
druck nicht zu grofi werden zu lassen. Diesem finanziellen Anpassungsdruck sa-
hen sich UberschuBlander nicht gegeniiber gestellt. Im Gegenteil, der mit Zah-
lungsbilanziiberschiissen verbundene Zuwachs an Wihrungsreserven wurde in
der Regel positiv bewertet. Die Gefahr zunehmender Inflation konnte allerdings
einen Anreiz darstellen, Uberschiisse abzubauen. Von einem symmetrischen
AnpassungsprozeB konnte aber keine Rede sein.81) Die konkreten Mafnahmen
die zur Forderung des inldndischen Anpassungsprozesses eingesetzt werden

77) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 46.

78) Vgl. IMF, 1965, Annual Report, S. 10, 11.
79) Vgl. Reffert-Schénemann, D., 1984, S. 39.
80) Vgl. Emminger, 0., 1966, S. 214.

81) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 49, 51.
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konnten, umfaBten das gesamte Instrumentarium der keynesianischen Nachfra-
gesteuerung.82)

Weitere wesentliche Elemente des Bretton-Woods-Systems sind das multiple Re-
servesystem und der Kreditapparat.

Das muiltiple Reservesystenr, der Gold-Devisen-Standard ist nicht im IMF-Ab-
kommen verankert. Die Goldparitit war wrspriinglich im Zentrum des IMF-Ab-
kommens.83) Aber Artikel IV, 1, a ermdglichte es den Mitgliedslindern ihre
Wihrungen entweder an das Gold oder an den US-Dollar zu binden.84) Im Ge-
gensatz zum Gold-Devisen-Standard der Zwischenkriegszeit war eine bestimmte
Deckungsquote einer Wahrung im Verhiltnis zum Gold oder zu Devisen nun
nicht mehr erforderlich - die Geldpolitik war nicht mehr vom Gold- oder Devi-
senbestand abhingig.85) Da fiir den US-Dollar eine feste Paritit zum Gold vor-
gegeben war, waren auch andere Wihrungen, die an den US-Dollar gebunden
waren, indirekt an das Gold gebunden. Die meisten Teilnehmerlinder entschie-
den sich fiir eine Dollarparitit, so daB sich die amerikanische Wahrung schon
sehr bald als Schliisselwihrung herauskristailisierte, wahrend das Gold de facto
nur noch das Numéraire des Leitwihrungslandes darstellte.86) Die wihrungspo-
litische Dominanz des US-Dollar ergab sich nicht nur aus seiner strengen Bin-
dung an das Gold, verbunden mit den iiberaus hohen Goldreserven der USA,
sondern auch aus der Tatsache, daB8 der US-Dollar nach dem Krieg die einzige
wirklich kaufkriftige Wahrung war. So hatten die USA lber viele Jahre keine
Zahlungsbilanzprobleme. Der Dollar wurde {iberall gerne angenommen - als
Zahlungsmittel von Hindlern und als Reservemittel von Notenbanken.87) Da die
IMF-Mitgliedslander verpflichtet waren, ihre Wihrungsparititen zum Dollar
aufrecht zu halten, benétigten sie zu Interventionszwecken Dollar-Reserven;
diese asymmetrische Interventionsverpflichtung fithrte dann dazu, daB der Dol-
laranteil an den Wihrungsreserven rasch aufgebaut wurde.88) Fir zusitzliche
Attraktivitit des US-Dollars sorgte schlieBlich noch die Verpflichtung des Fede-
ral Reserve Board, Dollarguthaben auslidndischer Notenbanken auf Wunsch je-
derzeit in Gold einzuldsen, wodurch die Aquivalenz zwischen Gold und US-

82) Vgl. Reffert-Schonemann, D., 1984, S. 40. -

83) Vgl. u Eltz, K., 1981, S. 31, 33.

84) Vgl. Artikel IV der Articles of Agreement ..., S. 189.
85) Vgl. Czada, P., 1988, S. 62.

86) Vgl. Klump, R., 1986, S. 313.

87) Vgl. Czada, P., 1986, S. 63.

88) Vgl. Klump, R., 1986, S. 313, 315.



Das Bretton-Woods-System . 25

Dollar legalisiert wurde.8% Der US-Dollar aber hatte gegeniiber dem Gold als
Reserve zwei Vorteile: Seine grofere Fungibilitit und die Verzinslichkeit der
meist kurzfristigen Notenbankaktiva. Insgesamt betrachtet sank die anfangs zen-
trale Bedeutung des Goldes, das Numéraire-, Reserve- und offizielle Transakti-
onsfunktion inne hatte, im Verlauf der Zeit - insbesondere seit Anfang der 60er
Jahre, wofiir hauptsichlich die "Personalunion des Wahrungsgoldes mit dem
Dollar* verantwortlich war.90)

Dagegen war die Bedeutung der ehemaligen Weltwihrung Pfund Sterling
sowohl als Welthandelswahrung als auch als Reserve- und Transaktionswihrung
riickldufig. Ende 1948 machte sein Anteil an den Weltwihrungsreserven noch
23 % aus, Ende 1969 dagegen nur noch 8,4 %. Anders als der US-Dollar hatte
das Pfund Sterling nur noch auf einem engen Gebiet, der Sterlingzone, die
Funktion einer internationalen Wihrung. Nur die Léander des Sterlingblocks be-
dienten sich Ende der 60er Jahre noch in grofem Umfang des Pfund Sterling als
Reservewz'ihrung.gl) Zahlreiche Wihrungskrisen des Pfundes nach dem Zweiten
Weltkrieg und die lange andauernden Devisenbeschrinkungen, die aufgrund des
Mangels an Gold- und Devisenreserven erforderlich waren, sind fiir diese nega-
tive Entwicklung mit verantwortlich zu machen. Da vom Fall des Pfund Sterling
Riickwirkungen auf den US-Dollar befiirchtet wurden, unterstiitzten die USA
zunichst das Pfund. Zu diesem Zweck gaben 1947 die USA einen 3,75 Mrd. $
Kredit an GroBbritannien, um die Riickkehr zur Konvertibilitit zu ermoglichen,
was jedoch nicht erreicht werden konnte. Aufgrund der passiven Zahlungsbilanz
stand das Pfund Sterling unter stindigem Abwertungsdruck. Die Linder des
Sterling-Blocks hielten hohe Pfundguthaben, um diese bei freier Konvertibilitit
in US-Dollar oder Gold umzuwandeln.92)

Zu den bisher genannten traditionellen Reservearten Gold und Devisen, trat mit
der Schaffung des IMF noch eine dritte Reservekategorie, die unbedingten For-
derungen gegeniiber dem IMF bzw. die Reserveposition beim IMF. Die Reser-
veposition beim IMF, die im Vergleich zu den genannten Reservemedien nur
geringe Bedeutung hat, gab Zugang zu den Mitteln des Fonds ohne von wirt-
schaftspolitischen Bedingungen abhéngig zu sein.9%) Die Reserveposition wurde
1969 um die Sonderziehungsrechte, die 1970 erstmals zugeteilt wurden, erwei-
tert. Sie sind vom IMF zugeteilte internationale Zahlungsmittel, die jederzeit

89) Vgl. Birtschi, W., 1970, S. 38.

90) Vgl. zu Eltz, K., 1981, S. 33, 35.

91) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 182.

92) Vgl. Czada, P., 1988, S. 69 und Johnson, H., 1973, S. 77.
93) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 89.
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von einem Mitgliedsland in dessen Wihrung umgetauscht werden kénnen.9%
Der Reservecharakter der Sonderziehungsrechte wird dadurch unterstrichen, da8
sie die Notenbanken unter den offiziellen Reserven ausweisen und daf sie be-
dingungslos verwendbar sind. Auch sind Sonderziehungsrechte keine internatio-
nalen Zahlungsmittel, sondern stellen nur einen Anspruch auf diese dar. Jedoch
ist die Zuordnung der Sonderziehungsrechte zu den Reserven nicht eindeutig, da
sie zum Teil und in bestimmten Fillen als Schuld behandelt werden und zuriick-
gezahlt werden miissen. Die Bezeichnung "credit reserves" entspricht so ihrem
ambivalenten Charakter.95)

Dieser Zusammenhang weist auf ein weiteres wesentliches Element des Bretton-
Woods-Systems hin, auf den Kreditapparat. Durch die Verbindung von grund-
satzlich festen Wechselkursrelationen mit der Konvertibilitit im IMF-Abkom-
men traten zwangsldufig Zahlungsbilanzungleichgewichte auf, Defizitlinder
konnten somit durch Gold- und DevisenabfluB rasch in Finanzierungsprobleme
geraten. Eine Wihrungsabwertung konnte dann durch die Gewdhrung von
Krediten hinausgeschoben oder vermieden werden, wena es dem betreffenden
Land schlieBlich gelang, das Defizit abzubauen.9) Da viele Linder nur iiber
sehr begrenzte Wahrungsreserven verfiigten, wurden im Bretton-Woods-System
im Rahmen der Institution des Internationalen Wiahrungsfonds Kreditfazilititen
geschaffen, die eine zusitzliche Hilfe bei der Uberwindung von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten darstellen sollten. Mit dieser Einrichtung wurde ein internatio-
naler Hilfsmechanismus geschaffen, der vor dem Zweiten Weltkrieg in ver-
gleichbarer Form noch nicht bestanden hatte - bis dahin gab es lediglich verein-
zelte Stabilisierungsanleihen des Vélkerbundes.%”) Durch die Beitragsleistung,
das heift nach der Einzahlung der Quote, hatten die Mitgliedslinder das Recht,
die Mittel des Fonds als Kredite in Anspruch zu nehmen. Eine derartige Zie-
hung erfolgte dadurch, daB ein Land, das Kredite bendtigte, eine konvertible
Wéhrung vom Fonds gegen Hingabe der eigenen Wihrung kaufte. Auf diese
Weise erhohten sich die Bestinde der Wiahrung des kaufenden Landes beim
Fonds. Diese Ziehungen waren allerdings an gewisse Bedingungen und Grenzen
gebunden.98) So durften die Kredite z.B. nur in Anspruch genommen werden,
wenn es sich um eine Zahlungsbilanzsituation handelte, die eine nur kurzfristige

94) Vgl. Reffert-Schonemann, D., 1984, 8. 76, 77.
95) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 89, 90.

96) Vgl. Berg, H., 1976, S. 97.

97) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 209.

98) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 214.
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Inanspruchnahme erforderte.99) Dariiber hinaus muBte das Mitgliedsland, das
eine Wihrung vom Fonds kaufen wollte, diese unmittelbar benétigen, um
Devisenzahlungen vornehmen zu konnen, die allerdings nicht im Widerspruch
zum IMF-Abkommen stehen durften. Der Devisenkauf erhdhte die Bestinde des
Fonds an der Wahrung des kaufenden Mitglieds. Um eine derartige Entwicklung
zu begrenzen, wurde festgelegt, daf die Bestinde der Wihrung des kaufenden
Landes 200 % der Quote nicht iibersteigen diirfen.109) Da in der Regel die
Fondsbestinde in der jeweiligen Landeswéhrung 75 % betrugen (25 % waren in
Gold einzuzahlen), verblieb ein Ziehungsrecht von 125 %.101) Diese Hochst-
grenze durfte jedoch nicht in einem Zuge ausgeschopft werden, vielmehr durfte
die Erhohung der Bestinde beim Fonds nicht mehr als 25 % jéhrlich betra-
gen.102) Daraus ergaben sich verschiedene - insgesamt fiinf Kredittranchen. In
der ersten sogenannten Goldtranche befand sich ein kaufendes Mitgliedsland,
wenn die Fondsbestinde der Wahrung dieses Landes 100 % ausmachten. In der
ersten Kredittranche befand sich dieses Land, wenn die entsprechenden
Fondsbestinde zwischen 100 % und 125 % lagen, in der zweiten Kredittranche,
wenn die Fondsbestinde zwischen 125 % und 150 % der Quote lagen, usw.103)

2.4. Festsetzung und Anpassung der Wechselkursparititen

Nach diesem kurzen Uberblick iiber die Grundziige des Bretton-Woods-Systems
wird nun die Lage der Wechselkursparititen genauer betrachtet. Die Wechsel-
kursstabilitit war das zentrale Element des Wechselkurssystems, so daf die Lage
der Parititen, das heift deren Angemessenheit, von grundlegender Bedeutung
fiir das Funktionieren des Systems war. Im folgenden wird das Vorgehen bei
der Festsetzung der Anfangsparititen behandelt und untersucht, nach welchen
Kriterien Parititsanpassungen vorgenommen worden sind. Die Frage hierbei
lautet, ob bzw. welche Fundamentalfaktoren oder der langfristige Gleich-
gewichtswechselkurs in die jeweiligen Entscheidungsprozesse eingegangen sind.

99) Vgl. Andersen, U., 1977, S. 146, 147.

100) Vgl. Artikel V, 3, a der Articles of Agreement ..., S. 191, 192.
101) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 215.

102) Vgl. Artikel V, 3, a, iii der Articles of Agreement ..., S. 191.
103) Vgl. Jarchow, H.-J. und Riihmann, P., 1984, S. 123, 124.
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Von Anfang an war der Fonds bestrebt, umgehend feste Wechselkursrelationen
zu vereinbaren,104) um auf diese Weise die Mitglieder an die Regeln des Sy-
stems zu binden.105) Dieses schnelle Vorgehen unterschied sich deutlich von der
Situation nach dem Ersten Weltkrieg; damals dauerte es mehr als fiinf Jahre, bis
die europdischen Wihrungen stabilisiert wurden. Bis dahin unterlagen diese
Wihrungen mehr oder weniger starken Schwankungen, dafiir aber waren die
Wihrungen konvertibel und gespaltene Kurse konnten vermieden werden. Im
Gegensatz dazu wurden nach dem Zweiten Weltkrieg die Parititen sehr schnell
festgelegt, dafiir jedoch Kapitaltransfers und laufende Transaktionen reglemen-
tiert.196) Dije Zeit bis 1949 zeichnete sich durch sehr stabile Wechselkurse
aus,107) denn es gab bis September 1949 nur zwei Fille, in denen Mitgliedslin-
der im Einvernehmen mit dem Fonds neue Parititen festsetzten, ndmlich Me-
xiko und Kolumbien. 108)

Man war sich durchaus der Risiken bewufit, die mit einer schnellen Festsetzung
der Parititen verbunden waren. Der Fonds selbst wies darauf hin, da8 der Re-
konstruktionsprozeB in den vom Krieg verwiisteten Lindern nur sehr langsam
vor sich ginge und eine Normalisierung auf dem monetiren Sektor erst nach
einiger Zeit wieder erreicht werden kdnne. Dariiber hinaus blieb die internatio-
nale Zusammenarbeit auf politischem und Okonomischem Gebiet unmittelbar
nach Kriegsende weit hinter den Erwartungen zuriick. Es wurde unter diesen
Umstidnden als sehr schwierig angesehen, eine angemessene Wechselkursstruktur
7u etablieren. 109) Man hielt aber dennoch an dem Ziel fester Parititen fest, weil
man vermutete, feste Wechselkurse seien weit mehr als flexible Wechselkurse
dazu geeignet, geordnete finanzielle Positionen zwischen den einzelnen Lindern
herzustellen und die Bereitschaft und den Erfolg der internationalen Kooperation
zu fordern.119) AuBerdem wurde die 6konomische Situation etwas positiver be-
urteilt als jene nach dem Ersten Weltkrieg, wo sich Inflation und Zahlungsbi-
lanzprobleme viel deutlicher zeigten. Dennoch galt es als unwahrscheinlich, von

Anfang an richtige Wechselkursrelationen ermitteln zu konnen. “... it is not
surprising that the present pattern of exchange relationships contains a number

of grave distortions ... We recognize that in some cases the initial par values

104) Vgl. De Vries, M., 1969 b, 8. 52.

105) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 6.

106) Vgl. BIZ, 1949, S. 128.

107) Vgl. Tew, B., 1970, S. 220.

108) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 7.

109) Vgl. IMF, 1946, Report of the Executive Directors, S. 18.
110) Vgl. De Vries, M., 1969 a, S. 40.
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that are established may later be found incompatible with the maintenance of a
balanced international payments position at a high level of domestic economic
activity."111) Es war also bekannt, der Fonds hatte dies in einzelnen Linderstu-
dien ermittelt, daB auf der Basis von Preis- und Kostenvergleichen viele Wéh-
rungen mit ihren Anfangsparititen dem US-Dollar gegeniiber nicht richtig be-
wertet waren. Dennoch dringte der Fonds auf die Festlegung der Anfangspari-
taten, weil es fiir besser gehalten wurde mit unrichtigen aber festen Wechsel-
kursen zu beginnen, als darauf zu warten bis eine Konstruktion geeigneterer Pa-
rititen gelingen wiirde.112) Offensichtlich sah man keine Mdglichkeit in abseh-
barer Zeit bessere Parititen ermitteln zu konnen. Die Anfangsparititen wurden
als Ubergangslosung angesehen, die dann angepaBt werden sollten, wenn sich
Exporte und Importe nicht mehr in der gewiinschten Weise entwickeln
wiirden.113) Also wurden, wie es auch die Satzung vorschricb, vor Beginn der
Geschiftstatigkeit des Fonds die Wechselkurse festgelegt. Am 18. Dezember
1946 akzeptierte der Fonds die Parititen von 32 Lindern, darunter Belgien, Ka-
nada, Dinemark, Frankreich, die Niederlande, Norwegen, Grofbritannien und
die USA.114 Artikel XX, Abschnitt 4 regelt die erstmalige Festsetzung der Pa-
rititen.115) Hier wird ein Stichtag benannt: Die Mitglieder sollen innerhalb von
30 Tagen die Paritdt ihrer Wiahrung bekannt geben und zwar auf der Basis jener
Wechselkurse, die am sechzigsten Tage vor Inkrafttreten des Abkommens ge-
golten haben. Es wurden die Kurse vom Oktober 1946 zugrunde gelegt.116) Ei-
nerseits wurde den einzelnen Lindern das Recht eingerdumt ihre Anfangsparitit
selbst zu bestimmen, andererseits wurde gleichzeitig ein Stichtag angegeben, der
den an diesem Tag realisierten Wechselkurs als Anfangsparitit festlegte. Dem
Fonds verblieb nun die Aufgabe, diese von den Mitgliedern vorgeschlagenen
Parititen zu priifen. Zu diesem Zweck hat der Fonds im wesentlichen vier Kri-
terien entwickelt. Das erste und wichtigste Kriterium galt von Anfang an, das
heiBt nach diesem Kriterium wurden die Anfangsparititen des Jahres 1946 im
wesentlichen beurteilt. Entscheidend waren hierbei die Auswirkungen einer von
einem Land vorgeschlagenen Paritit auf den Export dieses Landes. Das heift,
solange eine Paritit die Exporte eines Landes nicht behinderte, gab es keine
Veranlassung diese abzulehnen und zu verdndern. In den ersten Jahren wurden

111) IMF, 1946, Report of the Executive Directors, S. 20, 22.

112) Vgl. De Vries, M., 1969 a, §. 43,

113) Vgl. IMF, 1946, Report of the Executive Directors, S. 22.

114) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 6 und De Vries, M., 1969 b, S. 53.
115) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 208.

116) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 6.
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fur die schlechte Exportsituation nicht die Wechselkurse, sondern vielmehr un-
giinstige Produktions- und Transportméglichkeiten verantwortlich gemacht.i17)

Es haben keineswegs alle Mitgliedsldnder sofort ihre Anfangsparitit festgesetzt.
Es gab viele Griinde, warum einzelne Linder zogerten eine feste Paritit anzu-
nehmen, so zum Beispiel hohe Inflation und die Praxis multipler Wechselkurse.
Einige Linder glaubten an die Vorteile schwankender Wechselkurse. Sie glitte-
ten zwar die Wechselkursausschlidge, glaubten aber eine Wechselkursdnderung
beim managed floating sei problemloser herbeizufithren als eine Parititendnde-
rung, die ja der Mitwirkung des Fonds bedurfte. So setzten z.B. Finnland erst
1951, Osterreich 1953 und Italien 1960 ihre Anfangsparititen fest. Daf der
Fonds das Zogern einiger Lander so lange Zeit geduldet hatte, lag nicht an
mangelndem Vertrauen in das System fester Wechselkurse an sich, vielmehr
kam es ihm im Grunde doch darauf an, die Parititen auf ein méglichst realisti-
sches Niveau zu fixieren.118) Auch hier' wird die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Beurteilung eines Wechselkurses deutlich. Da offensichtlich weit-
gehende Unsicherheit dariiber herrschte, wo eine Paritit korrekterweise liegen
miiBte, lieB man Zeit vergehen, in der man hoffte, die schwankenden Wechsel-
kurse konnten eine Losung herbeifihren. Als Beispiel kann Argentinien ange-
fiihrt werden. In diesem Fall wurden mehrfach Parititen festgesetzt, die nie
lange gehalten werden konnten; als das Land schlieBlich im Jahre 1957 seine
Anfangsparitit anmeldete, konstatierte der Fonds bei der Beurteilung der Pari-
tdt, "that the rate ... had not been in effect long enough to judge wether it was
an equilibrium rate".119) Das heiBt also, daB eine Anfangsparitit nur dann als
angemessen angesehen wurde, wenn sie sich schon iber einen gewissen Zeit-
raum hin bewihrt hatte. Hieraus ergibt sich bereits das zweite Beurteilungskrite-
rium, das genau wie die beiden folgenden erst im Laufe der Zeit entwickelt
wurde.

Als drittes Kriterium kann die Stabilitit der Wechselkurse genannt werden. Die-
ses Erfordernis stand im Einklang mit der Forderung nach allgemeiner,
okonomischer Stabilitit. Konnte ein Wechselkurs ldngere Zeit stabil gehalten
werden, so wurde dies als Hinweis darauf interpretiert, daff die Verantwortli-
chen in dem betreffenden Land durchaus in der Lage sind, eine Paritit aufrecht
zu halten. Indirekt aber wurde unterstellt, daf ein stabiler Wechselkurs auch
gleichzeitig einem Gleichgewichtswert nahe kommt. "Still a further reason for

117) Vgl. De Vries, M., 1969 b, S. 54, 58.
118) Vgl. De Vries, M., 1969 b, S. 54-56.
119) De Vries, M., 1969 b, S. 57.
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adopting the criterion of stability has been that where an exchange rate has not
been stable, the correct level of a par value has been extremly hard to
gauge”.120) Es kann aber sehr gefahrlich sein anzunehmen, daB ein stabiler
Wechselkurs auch einem Gleichgewichtswechselkurs entspricht, denn fiir den
Gleichgewichtswechselkurs sind nur Fundamentalfaktoren, nicht aber die Ent-
wicklung des empirisch beobachtbaren Wechselkurses relevant.121) Als Beispiel
kann Kanada dienen; das Land wollte zwar Anfang der 1960er Jahre die Floa-
tingphase beenden, konnte aber keine Paritit benennen, die sowohl der Kapital-
als auch der Leistungsbilanz geniigte.

Das vierte Kriterium, das der Fonds bei der Beurteilung der Anfangsparititen
ansetzte, war die Frage, ob die vorgeschlagene Paritit dem betreffenden Land
helfen kann eine starke Zahlungsbilanz- und Reserveposition aufzubauen.!22)
Dieses Kriterium erscheint fiir das System als ganzes betrachtet ungliicklich, da
die positive Leistungsbilanz eines Landes gleichzeitig eine negative Leistungs-
bilanz mindestens eines anderen Landes bedeutet. :

Insgesamt sind die Kriterien zur Beurteilung der Anfangsparitiiten recht ungenii-
gend. Zum einen steht nur der Fundamentalfaktor Leistungsbilanz im Zentrum,
andere Fundamentalfaktoren wurden nicht beriicksichtigt - dies ist allerdings in
Anbetracht des damaligen Standes der Wechselkurstheorie verstindlich. Auch
der enge Zusammenhang zwischen Wechselkursstabilitdt iiber einen lingeren
Zeitraum und Gleichgewichtswechselkurs ist nicht fundiert. Auch das Vorgehen,
die Anfangsparititen unmittelbar nach dem Krieg an einen Stichtag zu binden,
weist auf fehlende stichhaltige Kriterien fiir den langfristig geltenden Gleichge-
wichtswechselkurs und eine groBe Unsicherheit in diesem Zusammenhang hin.
So gab der Fonds nach dem Kriege seine Zustimmung fast ausschliefilich zu
noch bestehenden Zwangskursen, die nur in wenigen Fillen und dann eher zu-
fallig Ausdruck der tatsichlichen Kaufkraft einer Wahrung waren. 123)

Auch wenn die Anfangsparititen nur als Ubergangslosungen betrachtet wurden,
so war deren Festsetzung indirekt doch eine fiir die gesamte Dauver des Wech-
setkursregimes wirksame Entscheidung. Artikel IV, Abschnitt 4 c124) regelt,
daB im Falle eines Antrages auf Anderung der Paritit der Fonds die vorausge-
gangenen Parititsinderungen seit der Anfangsparitit beriicksichtigen soll. Die
Anfangsparitit wird also bei jeder Parititsinderung als Ausgangsgrofie gewihit,

120) De Vries, M., 1969 b, S. 59.

121) Vgl. auch S. 80 dieser Arbeit.

122) Vgl. De Vries, M., 1969 b, S. 60.
123) Vgl. Tuchtfeldt, E., 1951, S. 7.

124) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 190.
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AuBlerdem werden dem Fonds gewisse Einspruchsrechte gegeben, wenn die ge-
wiinschte Parititsinderung zusammen mit den vorangegangenen Anpassungen
eine mehr als zehnprozentige Verdnderung der Anfangsparitit bedeuten wiirde.
War also die Anfangsparitit sehr falsch gewihlt, so konnte ein Land von sich
aus keine Korrektur herbeifiihren, sondern war auf das Verhalten des Fonds an-
gewiesen. Theoretisch konnte also eine falsche Anfangsparitit die Wechselkurs-
anpassung wihrend der gesamten Festkursphase behindern, zumal man davon
ausgehen kann, daf Parititsinderungen erst dann beantragt wurden, wenn das
Einverstindnis des Fonds als gesichert galt.

Wenn ein Land von seiner Anfangsparitit abwich, indem es seinen Wechselkurs
schwanken lieB oder ihn auf anderem Niveau fixierte, verhielt sich der Fonds
dhnlich pragmatisch wie bei der Festsetzung der Anfangsparititen. Er akzep-
tierte in der Regel die de facto realisierten Wechselkurse. Zum Beispiel Para-
guay dnderte seine Paritit 1951, dann zweimal innerhalb von acht Monaten in
1953-54 und erneut Anfang 1956. Neben diesen Parititen bestanden andauernd
gespaltene Wechselkurse. Eine derartige Praxis wurde mit der Begriindung ge-
duldet, Verdnderungen der Parititen wiirden Schritt fiir Schritt zu realistischeren
Wechselkursrelationen fiihren.125)

DaB bis 1949 die Wechselkurse stabil geblieben sind, liegt hauptsichlich daran,
daB fundamentale Skonomische Ungleichgewichte, ob latent oder offensichtlich,
nicht zu Parititsanpassungen gefiihrt hatten. Inflation war ein derartiger funda-
mentaler Ungleichgewichtsfaktor. In vielen Landern wurden inflationdre Ten-
denzen sichtbar, andere Linder verschleierten derartige Entwicklungen mit Hilfe
von Preiskontrollen und Rationierungen. Durch das Aufrechthalten der unter
diesem Aspekt liberhhten Paritit wurden zu hohe Importe ermoglicht, allenfalls
begrenzt durch die zur Verfiigung stehende Liquiditit. So fiihrte Inflation bei
unverénderten Parititen zu Leistungsbilanzverschlechterungen, 126)

Auf diese Weise entstandene Ungleichgewichte filhrten zur ersten Abwertungs-
welle, die im September 1949 von Grofbritannien eingeleitet wurde. Bereits im
Jahre 1948 wurde es immer deutlicher, da8 die Anfangsparititen angepaft wer-
den muften. Die Mitgliedsldnder aber hielten noch an ihren Parititen fest. Ein
Grund fiir dieses Zogern war damals noch, daB die Auswirkungen einer Ab-
wertung noch nicht abgeschitzt werden konnten; schwerwiegender aber waren
die befiirchteten inflationdren Konsequenzen einer Abwertung {ber eine

125) Vgl. De Vries, M., 1969 b, S. 73, 74.
126) Vgl. Tew, B., 1970, S. 223, 224.
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Importpreiserhdhung und die Gefahr einer Kapitalflucht.!27) Nach der Abwer-
tung des Pfund Sterling um 30,5 % und 26 weiterer Wihrungen, darunter auch
alle wichtigen Wihrungen aufler dem US-Dollar und dem Schweizer Franken,
erfuhr das Wechselkursregime eine gewisse Konsolidierung.lzs) In dieser Situa-
tion sah es der Fonds nicht als seine Aufgabe an Parititsinderungen anzuregen,
sondern nur das Wechselkursgefiige zu beobachten und gegebenenfalls eine
Meinung zu duBern.129)

Die Abwertung des Pfund Sterling wurde durch starke Kapitalabfliisse beschleu-
nigt. Der Sterling Block muSte in nur drei Monaten von April bis Juni einen
Verlust an Gold- und Dollarreserven von 14 % hinnehmen. Sich verstirkende
Spekulation filhrte anschliefend bis zum September zu einem weiteren Reser-
veverlust von beinahe 20 %, so daBf die Abwertung als unvermeidlich angesehen
wurde.139) Die Abwertung konnte zuniichst den spekulativen Kapitalstrom um-
kehren, britische Exportwaren die zuvor in Erwartung der Abwertung nur noch
sehr zuriickhaltend gekauft worden waren, konnten nun leichter abgesetzt wer-
den. Auflerdem baute die Pfundabwertung Preisunterschiede bei Commodities,
wie Zucker, Ol, Baumwolle, Aluminium und anderen NE-Metallen ab, die zwi-
schen dem Dollarraum und anderen Lindern bestanden hatten. Indem andere
Lander!3)) dem britischen Beispiel gefolgt waren, versuchten sie ihre
Wettbewerbsposition zu halten und ihre Dollarausgaben zu reduzieren.132) Die
Hohe der neu festzusetzenden Sterling Paritit war zunichst unklar. Je niedriger
die Rate angesetzt wiirde, desto teuerer wiirden die Importe werden und damit
sich der Druck auf das britische Preisniveau erhohen und desto schwieriger wire
es die Dollarkredite zu bedienen. Andererseits aber erforderte die Exportpreis-
situation eine drastische Abwertung. Schlieflich wurde die neue Paritit (1 £ =
2,80 $) so festgesetzt, daB erwartet werden konnte, dafl sie auch tatsdchlich von
der Regierung eingehalten werden konnte.133) Uberlegungen zum langfristigen
Gleichgewichtswechselkurs fehlen auch hier weitgehend, vielmehr steht die
kiinftige Haltbarkeit der Paritit bei der Entscheidung im Vordergrund. Unter
Gleichgewichtsiiberlegungen wire das Halten einer Paritit iiber einen lingeren

127) Vgl. De Vries, M., 1986, S. 43.

128) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 37.

129) Vgl. IMF, 1948, Annual Report, S. 21.

130) Vgl. De Vries, M., 1969 ¢, S. 97.

131) Darunter der Sterlingblock und alle westeuropdischen Linder, vgl. De Vries, M., 1969 ¢,
S. 99.

132) Vgl. Tew, B., 1970, S. 235-237.

133) Vgl. De Vries, M., 1969 ¢, S. 98.
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Zeitraum aber nur dann sinnvoll, wenn sie einerseits einen Gleichgewichtswert
darstellt und andererseits sich die Fundamentalfaktoren nicht verindern.

Die Abwertungen des Jahres 1949 machten erstmals die unterschiedlichen
Standpunkte der Fondsmitglieder beziiglich der Notwendigkeit und des Aus-
maBes von Abwertungen deutlich. Was aber unter einer Abwertung aus Wettbe-
werbsgriinden zu verstehen ist, wurde hauptsachlich anlisslich der von Island im
Februar 1950 beantragten Abwertung von 42,5 % - zusitzlich zu der 30,5
%igen Abwertung im Jahre 1949 - diskutiert. Dabei ging es Island weniger um
eine Steigerung seiner Exporte als vielmehr um eine Reduzierung der Importe.
Im Fonds wurde dieser Fall unter dem Aspekt diskutiert, daB die Paritit eines
Landes im wesentlichen von der Exportsituation bestimmt werden sollte - die
Importseite sei mit anderen wirtschaftspolitischen Mafinahmen zu korregieren.
So wurde vorgeschlagen, eine Abwertung erst dann zuzulassen, wenn alle Mog-
lichkeiten einer deflationiren Politik ausgeschépft seien, denn zum Beispiel die
Niederlande befiirchteten Wettbewerbsnachteile aufgrund dieser zusétzlichen
und sehr hohen Abwertung. SchlieBlich stimmte der Fonds dem Antrag Islands
dennoch zu, da Island Exportsteuern ankiindigte, welche auf bestimmten Mark-
ten den Wettbewerbsgewinn wieder ausglichen. Aus diesem Anlaf formulierte
der Fonds Kriterien dafiir, wann eine Abwertung als kompetitiv einzustufen ist:
Eine Abwertung, die nur zu dem Zweck vorgenommen wird, die Zahlungsbi-
lanzposition eines Landes zu korregieren, gilt nicht als kompetitiv, auch wenn
diese Abwertung negative Auswirkungen auf andere Lander hat. Nur eine Uber-
hohte Abwertung, die ein fundamentales Zahlungsbilanzungleichgewicht {ber-
korrigieren wiirde, wird als eine aus Wettbewerbsgriinden vorgenommene Ab-
wertung angesehen. Es stellte sich dann in diesem Zusammenhang wieder un-
mittelbar die Frage nach der richtigen Paritit. Eine "Quantifizierung" einer
{iberhdhten Abwertung erfolgte tiber die Vorstellung, daf} eine Abwertung um
den Betrag zu hoch vorgenommen wurde, der vom richtigen Wechselkurs ab-
weicht.1349) Hier wird wieder die zentrale Rolle des langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurses deutlich, der zwar nicht als berechenbare Grofie verfiigbar
war, dennoch aber im Zentrum der Entscheidungen stand. Pragmatisches Vor-
gehen seitens des Fonds aber auch der Mitgliedslander schien hier der einzige
Ausweg zu sein. Der Fonds gab folgende Definition fiir den Gleichgewichts-
wechselkurs: "The ’correct' level of an exchange rate was defined to be one that
over a period of years tended to restore external balance and to yield a moderate

134) Vgl. De Vries, M., 1969 ¢, S. 100, 103, 104,
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increase in reserves if these were previously deficient”.135) Deutlich wird, daf
diese Definition zu abstrakt formuliert ist, als daf sie in der praktischen Wirt-
schaftspolitik ein konkreter Anhaltspunkt hitte sein kénnen. Eine Prognose des
langfristigen Gleichgewichtswechselkurses ermdglicht sie nicht. Da ein Wech-
setkurs erst dann als Gleichgewichtswert angesehen wurde, wenn er iiber meh-
rere Jahre hinweg die geforderten Leistungsbilanzergebnisse geliefert hatte, ist
nach diesem Kriterium allenfalls eine ex post Beurteilung moglich, wobei die
Quantifizierung des Gleichgewichtswertes nicht eindeutig festgelegt ist und der
Fundamentalfaktor Leistungsbilanz iiberbetont wird.

Bereits im September 1950 brach als einziges der Abwertungslander des Jahres
1949 Kanada mit dem Festkurssystem und iberlieB seine Wahrung den Markt-
kriften. Der kanadische Dollar wertete dann auf bis er etwas iber seinem Wert
vor der 194%r Abwertung notierte. 136)

In den folgenden Jahren kam es zu verschiedenen Parititsinderungen. Anfang
der 50er Jahre beantragten Osterreich, Griechenland, Bolivien und Mexiko ihre
Wihrungen deutlich abzuwerten. Diese Linder dienen als Beispiel dafiir, daf
der Fonds den Abwertungswiinschen der Linder in der Regel entsprach, wenn-
gleich von einzelnen Fondsmitgliedern Widerspruch eingelegt wurde, weil die
Abwertungen fiir iiberhéht gehalten wurden.!37) In den folgenden Jahren konn-
ten gute Fortschritte bei der Vervollstindigung des Parititensystems erzielt wer-
den. Vor allem seit dem Jahre 1958, dem Ubergang zur allgemeinen Konverti-
bilitdt setzten auch bislang unentschlossene Linder ihre Parititen fest. Es han-
delte sich um eine vergleichsweise ruhige Phase. Die meisten Parititen, die
1949 angepaBt worden waren, galten bis zum Ende des Jahre 1966.13%) Im Jahre
1961 trat der duBerst seltene Fall ein, daB zwei Linder eine Aufwertung ihrer
Wihrung beantragten: Die Niederlande und Deutschland. Nachdem 1951 die
Bundesrepublik zum Uberschufiland geworden war und sich diese Tendenz ver-
starkt fortsetzte, wurde im Jahre 1954 erstmals in der Offentlichkeit diskutiert,
ob es sich bei diesen hartnickigen Uberschiissen nicht um ein fundamentales
Ungleichgewicht im Sinne des IMF-Abkommen handeln konnte. Zunichst aber
fand der Aufwertungsgedanke keine Mehrheit: Der Zentralbankrat der Bank
deutscher Linder lehnte den Vorschlag eines Direktionsmitgliedes im Jahre 1956

135) De Vries, M., 1969 ¢, S. 104.

136) Vgl. Tew, B., 1970, S. 240.

137) Vgl. De Vries, M., 1969 ¢, 8. 105, 106.
138) Vgl. De Vries, M., 1986, S. 45, 46.
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die D-Mark um 6 % aufzuwerten ab. Auch Bundeswirtschaftsminister Erhard
stand einer alleinigen Aufwertung ablehnend gegeniiber, er strebte vielmehr ein
allgemeines aufeinander abgestimmtes Wechselkurs-Realignment an. Eine glo-
bale Anpassung war zu diesem Zeitpunkt jedoch nicht moglich und verzogerte
sich um ca. 10 Jahre. Bis dahin stellten die beiden Franc-Abwertungen 1957
und 1958, die D-Mark-Aufwertung 1961 und die Pfund-Abwertung 1967 die
zentralen Etappen dar.139) Im Marz 1961 wurde die D-Mark schlieBlich um 5
% aufgewertet. Als wichtigste Griinde hierfiir wurden erstens genannt, dal}l mit
dieser Aufwertung ein wichtiger Beitrag zur Losung des internationalen
Zahlungsbilanzproblems geleistet werden sollte und zweitens, daf} die Spekula-
tion auf eine D-Mark-Aufwertung nicht nachgelassen habe und die Notenbank
ihr kreditpolitisches Instrumentarium bereits voll ansgeschopft habe, denn die
D-Mark trat bereits als Gegenpol zum US-Dollar auf. Stabilititspolitische
Uberlegungen standen bei der Aufwertung im Vordergrund. Die Mehrzahl der
Waihrungsexperten - stimmte darin Gberein, daf die D-Mark-Aufwertung des
Jahres 1961 sowohl zu spit erfolgte als auch zu niedrig ausgefallen war. Sie war
als Kompromif} zwischen Gegnern und Befiirwortern nach einer Absprache zwi-
schen Bundeskanzler, Bundeswirtschaftsminister, Bundesfinanzminister und
Bundesbankprisident entstanden.140) Dieses Vorgehen bei der Verinderung der
Paritit einer zentralen Wihrung dient als Beispiel dafiir, daB politische
Erwégungen mehr als 6konomische Erfordernisse Zeitpunkt und Umfang von
Parititsinderungen bestimmten.

Eine zweite Abwertungsrunde setzte Ende 1967 ein, als das Pfund Sterling um
14,3 % abwertete. Im Gegensatz zu 1949 folgten nun aber nur 14 Wihrungen
diesem Schritt. Fithrende Wihrungen waren allerdings nicht darunter, da die
Pfund-Abwertung mit den Notenbanken der wichtigsten Linder abgesprochen
war. Allerdings 1969 wurde dann der franzdsische Franc abgewertet und die D-
Mark zum zweiten Mal aufgewertet.14]) Der D-Mark-Aufwertung ging eine
linger andauernde Krisensituation voraus, die einen wesentlichen Inhalt des
Bundestagswahlkampfes des Jahres 1969 darstellte. In diesem Jahr kam es zu ei-
ner Uberhitzung der Konjunktur. Das reale Sozialprodukt stieg um 8 % - die
héchste Wachstumsrate der 60er Jahre! Die Geldpolitik war aufgrund andauern-
der Kapitalzufliisse nicht in der Lage mit einem restriktiveren Kurs entgegenzu-

139) Vgl. Emminger, 0., 1976, S. 492, 495, 496.
140) Vgl. Emminger, O., 1976, S. 502, 507, 508.
141) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 37.
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steuern, so daB den Hauptanteil an der Konjunkturdimpfung die Fiskalpolitik
hitte leisten miissen. Aulerdem hatte sich zwischen der Bundesrepublik und an-
deren Industrieldndern eine Preis-. und Kostendifferenz von 7,5 - 9 % ent-
wickelt. Eine Aufwertung der D-Mark erschien also bereits zu Jahresbeginn un-
vermeidlich. Jedoch gingen die Meinungen in der Aufwertungsfrage, die erneut
auf politischer Ebene diskutiert und entschieden wurde, weit auseinander: Die
Bundesbank plddierte fiir eine Aufwertung, Bundeswirtschaftsminister Karl
Schiller dnderte seine urspriingliche Meinung und war schlieBlich ebenfalls fiir
die Aufwertung, der CDU-CSU-Block unter der Fiihrung von Kanzler Kiesinger
und Bundesfinanzminister Strauf} stellten sich gegen die Aufwertung. Als we-
sentliche Argumente fiir eine Aufwertung wurden vorgebracht: Die internatio-
nale Preisdisparitit zu Gunsten der D-Mark, die steil angestiegenen Auslands-
auftrige, die als wesentliches Element der Ubernachfrage angesehen wurden und
der Preisauftrieb als Folge der Ubernachfrage und der stindigen Kapitalzufliisse.
Die Stellungnahmen gegen die Aufwertung waren weit weniger stichhaltig.
Kiesinger hielt unabinderlich an seiner Aussage vom November 1968 auf der
Bonner Wiahrungskonferenz fest: "Keine Aufwertung so lange ich Kanzler
bin".142) Auf die Frage, wie lange denn diese Aussage Giiltigkeit habe, ant-
wortete Bundespressesprecher Ahlers: "Auf ewig!".143) Diese Meinungsver-
schiedenheiten fiihrten zur endgiiltigen Spaltung der GroBen Koalition.
Unmittelbar vor der Bundestagswahl wurde die Spekulationswelle immer
driickender, da nun eine alsbaldige Aufwertung erwartet wurde. Am Mittwoch
vor der Wahl muBten schlieilich die Devisenbérsen geschlossen werden, als der
Zustrom an Devisen eine Tagesrate von 200 Mio. $ erreicht hatte. Es wurden
keine offiziellen Devisenkurse mehr festgesetzt, die Bundesbank hielt sich vom
Marktgeschehen fern. Erwartungsgemis bildete sich sodann am freien Markt ein
Wechselkurs heraus, der unter der Paritdt lag. Es wurde schlieflich die Mog-
lichkeit in Betracht gezogen, die D-Mark frei schwanken zu lassen, bis die neue
Regierung einen BeschluB tiber die neue Paritit fassen wiirde. Ein derartiges
Vorgehen wire vom IMF ohne Bedenken akzeptiert worden. Schlieglich wurde
aber vom Kabinett eine 9,3 %ige Aufwertung beschlossen.144)

Die Aufwertung konnte die Spekulationswelle beseitigen, andere Erfolge konn-
ten kaum verzeichnet werden. So wurde der Nachfragesog aus dem Ausland nur
geringfiigig gedimpft und die in Gang gekommene Preis- und Kosteninflation

142) Zit. nach Emminger, O., 1986, S. 152.
143) Zit. nach Emminger, O., 1986, S. 156.
144) Vgl. Emminger, O., 1986, S. 149-163.
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wurde nicht gebremst. Diese Inflation konnte sich vor allem wegen der Verzo-
gerung der Aufwertung ausweiten, so dal der Stabilititsvorsprung zundchst
verloren war. 145)

Auch das Beispiel der zweiten D-Mark-Aufwertung zeigt, daf im politischen
Entscheidungsprozef nicht immer die monetir relevanten Argumente iiberwogen
und zu einer raschen Entscheidung fiihrten, vielmehr wurde die Anpassung aus
innenpolitischen Griinden heraus verzogert. Auch {iber die Hohe des Auf-
wertungssatzes gab es, wenn iiberhaupt, kontroverse Meinungen. Es entsteht al-
lerdings der Eindruck, daB Preisiiberlegungen im Sinne der Kaufkraftparititen-
theorie zentral waren. Wieder stimmte der IMF dem Linderverhalten zu, ohne
eine Analyse beziiglich der richtigen Paritit anzustreben.

Fir die gesamte Dauer des Festkurssystems kann resiimiert werden, daf die
Wechselkursveranderungen bei den Entwicklungslindern viel hiufiger vorge-
nommen wurden als bei den Industrielindern. Seit der Griindung des IMF bis
Ende 1969 wurden ingesamt iiber 70 Wechselkurskorrekturen akzeptiert. Es ist
zweifellos das Verdienst des Fonds, daf es nicht wie in den 30er Jahren bei den
Industrieldndern zu allzu hiufigen Wechselkursinderungen gekommen ist. In
vielen Fillen wurde eine Wechselkursanpassung aus politischen Griinden von
den Regierungen einzelner Linder hinausgeschoben, so daB das an sich elastisch
konzipierte System eher zu starr gehandhabt worden ist.146) Wihrend der
1960er Jahre waren die wichtigsten Industrielinder nur in Extremsituationen be-
reit ihre Parititen zu verdndern, so zum Beispiel GroBbritannien im Jahre 1967
als sich schlieflich andere Anpassungsmafnahmen als vSllig ungeeignet erwie-
sen hatten oder mit binnenwirtschaftlichen Zielen in starkem Konflikt standen.
Da die Last der Wechselkursanpassung auf Uberschuff und Defizitlinder asym-
metrisch verteilt war, ist es nicht verwunderlich, da8 der weitaus groBte Teil der
Parititsdnderungen Abwertungen waren - Aufwertungen blieben eine seltene Er-
scheinung. Der Haupteffekt einer unterbewerteten Wiahrung war ein Leistungs-
bilanziiberschuf verbunden mit Reservegewinnen - eine leicht akzeptierbare und
kaum stérende Erscheinung.147) Erst wenn bei einem stabilititsorientierten Land
wie der Bundesrepublik der Preisauftrieb auch nach lingeren binnenwirtschaftli-
chen Gegensteuerungsmafnahmen als zu grof empfunden wurde und die

145) Vgl. Emminger, O., 1986, S. 164, 165,
146) Vgl. Aschinger, F., 1971, S. 37, 38.
147) Vgl. Tew, B., 1982, 8. 70, 71.
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Spekulation die Geldpolitik permanent unterlief, wurde eine Aufwertung er-
zwungen.

Andererseits wurde die lingst fillige Abwertung der zentralen Wihrung, des
US-Dollars aus hauptsichlich politischen Griinden vermieden. Die meisten Re-
gierungen befiirchteten im Falle einer Abwertung der Hauptreservewihrung im
wesentlichen zwei Probleme: Erstens konnte der durch die Abwertung herbeige-
fiihrte Verlust an Wihrungsreserven dazu fiihren, den US-Dollar gegen Gold
oder andere Wihrungen zu substituieren, erhebliche Kapitalumschichtungen wi-
ren die Folge gewesen; die Unvereinbarkeit fester Wechselkurse mit Kapital-
mobilitdt wurde immer deutlicher. Zweitens konnten auch andere Lander mit ei-
ner Abwertung nachziehen, um so den Handel mit in US-Dollar fakturierten
Waren auf dem traditionellen Niveau halten zu kénnen.l48) Da Richtung und
Ausmafl der Reaktion anderer Linder im Falle einer Parititsinderung in den
meisten Fillen offen war - nicht immer fanden Absprachen der Regierungen im
Vorfeld statt!4%) - lag in einer einseitigen Parititsinderung ein grundsatzlicher,
nicht zu unterschitzender Unsicherheitsfaktor. Diese Tatsache filhrte schlieBlich
zum Smithonian Agreement, wo in einer allgemeinen Absprache die Wechsel-
kursrelationen erneut festgelegt wurden.150) Das Problem hierbei ist wohl in der
Tatsache zu sehen, daB eine Parititsédnderung innerhalb der Autoritit der Mit-
gliedslinder lag und der Fonds sein de jure begrenztes Mitspracherecht de facto
nicht in ausreichendem MaBe nutzte. Politische Nachteile oder Ungewissheiten
aber waren oftmals der Grund dafiir, daB eine Parititsanpassung verzdgert oder
gar nicht vorgenommen wurde. Diese Situation, vom Markt als fundamentales
Ungleichgewicht erkannt, filhrte immer und gegen Ende des Festkurssystems
verstirkt zu Spekulationswellen, denn bei festen Wechselkursen konnen Speku-
lanten nur gewinnen nicht aber verlieren.15!) Nicht immer wurden die Spekula-
tionswellen durch Parititsénderungen beendet. Zum Beispiel die Spekulation ge-
gen den US-Dollar im Jahre 1960/61 konnte durch eine deutliche Erklarung des
amerikanischen Prisidenten, an der Paritit des US-Dollar werde nicht geriittelt,
abgeschwiicht werden. 152)

148) Vgl. De Vries, T., 1977, 8. 10.

149) Zum Beispiel bei der D-Mark-Aufwertung 1969 wurde zuvor abgeklirt, daB die in Frage
kommenden Linder Holland und Belgien keine Aufwertung ihrer Wahrungen planten,
wenn die D-Mark-Aufwertung unter 10 % bleiben wiirde, was schliefilich der Fall war.
Vgl. Emminger, O., 1986, S. 162, 163.

150) Vgl. Tew, B., 1982, S. 72.

151) Vgl. De Vries, T., 1977, 8. 11.

152) Vgl. 1klé, M., 1962, S. 388.
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DaB Politiker dazu neigen die Parititen moglichst lange unverdndert zu lassen,
liegt in der politischen Asymmetrie zwischen positivem Handeln und nicht-Han-
deln: Regierungen werden nur selten kritisiert, wenn sie eine Paritit unverandert
lassen; tritt in Einzelfillen dennoch Kritik auf, so kénnen sie das Argument vor-
schieben, eine 6ffentliche Diskussion iiber ein derart brisantes Thema konnte
nationalen Interessen schaden. Gehen sie aber zu einer aktiven Wechselkurspo-
litik iiber und variieren sie die Paritit, so hat dies mit Sicherheit eine heftige 6f-
fentliche Diskussion in den Medien, in der Finanzwelt und im Parlament zur
Folge, denn irgendwelche Interessen werden stets von einer Parititsinderung
negativ beeinflufit. Es waren also auf politischer Ebene zu wenig Anreize vor-
handen, die auf Paritdtsverinderungen hingewirkt hitten.

Als mehr 6konomische Griinde fiir verzogerte Paritdtsanpassung kann zum einen
in der oft langen Zeit, die zwischen der MaBnahme und den Auswirkungen auf
die Leistungsbilanz (J-Kurven-Effekt) liegt und zum anderen in der Angst vor
Spekulationswellen gesehen werden, 153)

Wenngleich das IMF-Abkommen ausschlieBlich den Mitgliedslindern das Recht
einrdumt Parititsanderungen vorzuschlagen, so stellt sich doch die Frage, ob der
Internationale Wihrungsfonds nicht doch seinen Aktionsspielraum hitte ausdeh-
nen konnen. Artikel IV, Abschnitt 7154) sieht vor, da der Fonds mit der Mehr-
heit aller Stimmen einheitliche Anderungen in gleichem Verhltnis in der Paritit
der Wihrungen simtlicher Mitglieder vornehmen kann, wenn eine solche Ande-
rung von jedem Mitglied gebilligt wird, das mindestens 10 % der Gesamtquoten
besitzt. Dieser Abschnitt wird allgemein so interpretiert, da er dem Fonds die
Moglichkeit gibt, eine von ihm nicht akzeptierte Parititsinderung eines Landes
durch die Verinderung der Parititen der anderen Lander wieder auszugleichen,
wenn die Lander mit den entsprechend hohen Quotenanteilen zustimmen. Im
Bretton-Woods-System waren dies nur die Linder USA mit einem Anteil von
31,25 % und GroBbritannien mit einem Anteil von 14,8 % an den Gesamtquo-
ten. Nimmt nun eines der genannten Linder eine Parititsdnderung vor, mit der
sich der Fonds nicht einverstanden erklért, so kann er die in Artikel IV, Ab-
schnitt 7 vorgesehene Eingriffsmoglichkeit aufgrund des sicheren Widerspruches
des betreffenden Landes nicht wahrnehmen. Der Fonds konnte also die Pfund-
Abwertungen nicht verhindern.

153) Vgl. Tew, B., 1982, S. 72, 73.
154) Vgl. Articles of Agreement ..., S. 190, 191.
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Verzichtet eines der beiden Linder auf eine Parititsanpassung, was fiir die USA
wihrend der gesamten Festkursperiode und fiir GroBbritannien iiber viele Jahre
hinweg zutrifft, obwohl Fundamentalfaktoren, wie Zahlungsbilanzsituation oder
Preisentwicklung dies erfordert hitten, so konnte der Fonds keinerlei Initiative
ergreifen - Abschnitt 7 konnte wegen des Vetos des betreffenden Landes nicht
angewendet werden. Die Sonderstellung dieser beiden zentralen Wihrungen des
Systems wird ebenso deutlich wie die vergleichsweise schwache Position des
Fonds. Die USA konnten also eine Wirtschafts- und Wahrungspolitik betreiben,
welche an die Grenze der Bereitschaft der Mitgliedsldnder fiihrt, den US-Dollar
als Reservewihrung zu akzeptieren. Der Fonds hatte keinerlei Eingriffs-
moglichkeiten, die USA bestimmten alleine iiber ihre Wihrungspolitik.155) So
hielten die USA ungehindert an der urspriinglichen Dollarparitét fest und konn-
ten nicht gezwungen werden, die Dollariiberbewertung zu beseitigen. Nur mas-
sive Kapitalbewegungen waren in der Lage, den nétigen Druck auszuiiben, was
dann zu Beginn der 70er Jahre zunéchst zu einer ungeniigenden Anpassung,
dann aber zum Zusammenbruch des ganzen Systems fiihrte.

Es kann also festgestellt werden, daff zu seltene und in den meisten Fillen ver-
zbgerte Parititsanpassungen zum Scheitern des Systems fiihrten. RegelmiBige
Anpassungen aber wiren deshalb dringend erforderlich gewesen, weil sich zeit-
weise die Inflationsraten im internationalen Vergleich und die interne Struktur,
insbesondere in Bezug auf das Giiterangebot, in den einzelnen Lindern sehr un-
terschiedlich entwickelt hatten, was die internationalen Handelsstrome stark be-
einflufite, und weil die Wirtschaftspolitik der einzelnen Linder sehr unter-
schiedlich ausgerichtet war.156) All diese Faktoren beeinflussen die Lage des
langfristigen Gleichgewichtswechselkurses, der - wie vom Internationalen Wah-
rungsfonds ganz richtig erkannt - als Richtlinie bei den Parititsfestsetzungen
hitte dienen miissen. Jedoch die Lage dieses Gleichgewichtswechselkurses war
unbekannt und konnte auch vom Fonds nicht ermittelt werden.

Auch der Fonds wire an hadufigeren Parititsanpassungen interessiert gewesen,
um fundamentales Ungleichgewicht nicht entstehen zu lassen oder so schnell wie
moglich wieder abzubauen. Die zentrale Frage war jedoch: Woran sollen die
Wihrungsbehdrden 'rechtzeitig’, das heift bevor sich ein chronisches Ungleich-

155) Vgl. Birtschi, W., 1970, S. 31, 32.
156) Vgl. De Vries, T., 1977, S. 14.
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gewicht herausgebildet hat, erkennen, wann Parititsinderungen vorgenommen
werden sollen?157)

Auch die Rolle des Kreditapparates!>8) bei den verzogerten Parititsinderungen
darf nicht unterschitzt werden. Schlieflich waren es die Verschuldungsméglich-
keiten der Defizitlinder, die im Laufe der Zeit immer weiter bis hin zum
Sonderziehungsrecht ausgebaut wurden und so eine Ungleichgewichtspolitik
unterstiitzten. Nur mit Hilfe ausgedehnter Finanzierungsmoglichkeiten konnte
eine dringend erforderliche Parititsanpassung immer wieder hinausgeschoben
werden. Aber selbst wenn eine Leistungsbilanzposition eine Anpassung friihzei-
tiger als tatsdchlich geschehen erzwungen hitte, so hitte die neue Paritit nur die
Leistungsbilanz, nicht aber andere Fundamentalfaktoren beriicksichtigt, also
nicht unbedingt den langfristigen Gleichgewichtswechselkurs dargestellt. Die
Unkenntnis iiber diese GrofSe kann als zentrale Schwachstelle des Bretton-
Woods-Systems angeschen werden, die ganz wesentlich zum Scheitern beigetra-
gen hat. Will man - was in den letzten Jahren zunehmend diskutiert wird - zu
festeren Wechselkursrelationen zuriickkehren, muf$ das Problem des langfristi-
gen Gleichgewichtswechselkurses gelost werden. Im Bretton-Woods-System
wurde ein fundamentales Ungleichgewicht anhand der Leistungsbilanzsituation
beurteilt - ein Wechselkurs wurde danri als Gleichgewichtswechselkurs einge-
stuft, wenn er in der Lage war eine ausgeglichene Leistungsbilanz herzustellen
und zu erhalten. Der den Gleichgewichtswechselkurs determinierende Funda-
mentalfaktor war also einzig die Leistungsbilanz. Aus heutiger Sicht erscheint
diese Vorstellung als zu einseitig. Moderne Verfahren zur Ermittlung des lang-
fristigen Gleichgewichtswechselkurses!9) beriicksichtigen eine Vielzahl weite-
rer Fundamentalfaktoren und tragen somit dazu bei den langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurs genauer festzulegen.

2.5, Der Zusammenbruch
Im Laufe der 1960er und Anfang der 1970er Jahre wurde das Wiahrungssystem

von Bretton Woods vor schwerwiegende Probleme gestellt. Stark zunehmende
Kapitalstrome, die umfangreiche Devisenmarktinterventionen erforderlich mach-

157) Vgl. Lutz, F., 1973, 8. 42.

158) Vgl. Punkt 2.3, S. 26.

159) Vgl. die Verfahren von McKinnon uad Williamson, Abschnitte 4.3.1.2., 4.3.2.2. und vor
allem das Verfahren in Abschnitt 5.
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ten, erschwerten eine autonome Geldpolitik der am Wihrungssystem beteiligten
Lénder. 160)

Die spekulativen Kapitalbewegungen waren duflerst attraktiv: Die Spekulanten
konnten zwar nicht unbedingt sichere Gewinne aus ihren Transaktionen erzielen,
jedoch vor Verlusten waren sie sicher, denn der Wechselkurs bewegte sich im
Falle einer Parititsinderung in nur eine Richtung oder blieb unverdndert, wenn
die Erwartung der Spekulanten auf die Parititsinderung falsch war.

Der Umfang der Kapitalbewegung stieg rasch an, so da die Grenzen der
Zentralbankreserven, die zur Verteidigung der Parititen eingesetzt wurden,
offenkundig wurden. Die Entwicklung des Interbankeneuromarktes hat ihren
Teil zur drastischen Erhdhung der Kapitalmobilitit beigetragen. Diese Faktoren
minderten die Funktionsfahigkeit des Systems und lieflen einen Zusammenbruch
wahrscheinlicher werden.161)

Das erste duBere Zeichen des Zusammenbruchs war der erstmalige Run auf das
Gold im Jahre 1960, als der Goldpreis die offizielle Marke von 35 $ je Feinunze
durchbrach. Die Krise konnte aber zunéchst durch die Schaffung eines soge-
nannten Goldpools durch die grofen Notenbanken {iberwunden und somit der
Goldpreis in den folgenden Jahren auf seinem offiziellen Niveau gehalten wer-
den. Jedoch bereits 1963 geriet das Pfund Sterling in Folge der Entwicklung der
Zahlungsbilanz stark unter Druck. Stiitzungsaktionen der wichtigsten Notenban-
ken konnten die Abwertung im Jahre 1967 nicht verhindern. Die Pfund-Abwer-
tung hatte eine gewisse Schockwirkung und 10ste einen erneuten Run auf das
Gold aus, der zur Auflésung des Goldpools fithrte. 162)

Als sich im Jahre 1971 erstmals seit achtzig Jahren ein Defizit in der amerikani-
schen Handelsbilanz abzeichnete, verstirkte sich die Kapitalflucht aus den USA.
Noch versuchten die Notenbanken die Dollar-Parititen zu halten. Die massiven
Interventionen aber filhrten zu einer weltweiten Verschiebung der Wihrungsre-
serven. Das rapide Schwinden des amerikanischen Goldbestandes zwang
schlieBlich die USA am 15. August 1971 die Goldeinlosungspflicht aufzuhe-
ben.163) Die Aufhebung der Konvertibilitit des US-Dollars traf das Wihrungs-
system im Zentrum; das System, das bisher auf dem Gold und dem US-Dollar
basierte, hatte seine innere Verbindung und die Vertrauensbasis verloren.164)

160) Vgl. Shafer, J. and Loopesko, B., 1983, S. 3.

161) Vgl. De Lattre, A., 1985, S. 72-74.

162) Vgl. Aschinger, F., 1978, S. 15, 16.

163) Vgl. Jarchow, H. und Rithmann, P., 1984, S. 223, 224.
164) Vgl. Aschinger, F., 1975, S. 33, 34.
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In den darauffolgenden vier Monaten schwankender Wechselkurse versuchten
die Notenbanken weiterhin mit Hilfe von ad-hoc-Interventionen den Dollarkurs
zu beeinflussen, denn die USA verzdgerten erneut mit ihrer abwartenden Hal-
tung ein Realignment.165) In der Zeit von August bis Dezember 1971 waren die
einzelnen Linder bestrebt, ihre Verhandlungsposition im Falle einer Wechsel-
kursanpassung zu verbessern. Man war allgemein davon iiberzeugt, daB es zu
einer Wechselkursbereinigung kommen muf - flexible Wechselkurse wurde
nicht ernsthaft als danernde Alternative angesehen. Bereits im September began-
nen die ersten Verhandlungen iber ein Realignment innerhalo der Zehner-
gruppe. Der gréfte Unsicherheitsfaktor war die Goldfrage. Es war unklar, wie
die Goldkonvertibilitit nach der Festsetzung der neuen Dollar-Goldparitit be-
handelt werden sollte, da der Goldpreis inzwischen bei 43 $ je Feinunze no-
tierte.166) Im Dezember 1971 beendete das Smithonian Agreement zunéchst die
Phase freier Wechselkurse. Mit diesem Abkommen wurde eine Neufestsetzung
der Wechselkurse auf multilateraler Basis beschlossen. Die Parititen bekamen
nun den weniger verbindlichen Namen "Leitkurse” und die Bandbreite gegen-
iiber dem US-Dollar wurde auf + 2,25 % erweitert.167) Das Smithonian
Agreement bedeutete de facto eine deutliche Abwertung des US-Dollar gegen-
iiber den Wiahrungen der wichtigsten Industrielander (Kanada blieb beim Floa-
ting). Gegeniiber den Parititen vor der Krise wertete zum Beispiel der Yen um
16,9 %, die D-Mark um 13,6 %, der niederlindische Gulden und der belgische
Franc jeweils um 11,6 %, das Pfund Sterling und der franzdsische Franc jeweils
um 8,6 % auf. Diese Vereinbarungen konnten die Lage zunichst konsolidieren,
bis schlieBlich erneute Spekulationswellen aufgrund einer weiteren Handels-
bilanzverschlechterung (von 2,8 Mrd. $ auf 8,0 Mrd. $) eine erneute Kapital-
flucht aus den USA auslosten.168) Das Smithonian Abkommen stand von
Anfang an auf sehr schwachen Beinen, da der US-Dollar trotz der Festlegung
der neuen Goldparitit nicht mehr zur Konvertibilitit zuriickgekehrt war und die
neu festgelegten Wechselkursrelationen den Markt nicht iiberzeugten und er-
neute destabilisierend wirkende Kapitalbewegungen nicht verhindern konn-
ten.169) In dieser turbulenten Zeit gelang es noch weniger als frither die Wech-
selkursvereinbarungen an Gleichgewichtswechselkursen zu orientieren.

165) Vgl. Tew, B, 1982, S, 153.

166) Vgl. Reffert-Schonemann, D., 1984, S. 82, 83.

167) Vgl. Jarchow, H.-J. und Rilbmann, P., 1984, S. 224.

168) Vgl. Tew, B., 1982, S. 154, 155 und Jarchow, H.-J. und Rihmann, P., 1984, S, 224,
225.

169) Vgl. Aschinger, F., 1978, S. 17.
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Es konnte also weder das Smithonian Agreement noch eine weitere
Wihrungsanpassung im Februar, 1973 den Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems verhindern. So wurden schlieflich die Wechselkurse der wichtigsten
Industrielinder im Mirz 1973 freigegeben,170)

Eine wesentliche Schwiche dieses Festkurssystems war, daB drei auf Dauer
nicht vereinbare Ziele miteinander verkniipft worden waren: "Konvertierbarkeit
der Wihrungen fiir Zahlungen in laufender Rechnung, stabile Kurse innerhalb
enger Bandbreiten - eingeschlossen die Moglichkeit einmaliger Auf- und Ab-
wertungen - und die Moglichkeit fiir jedes Land, autonome, an bin-
nenwirtschaftlichen Zielen, wie Vollbeschiftigung, Wachstum und Preisstabilitit
orientierte Konjunkturpolitik treiben zu kénnen,"171)

Dieser Zielkonflikt kann als Quelle groferer Wahrungskrisen angesehen werden.
Da die einzelnen Mitgliedsldnder unterschiedliche wirtschaftspolitische Schwer-
punkte setzten, kam es auch im internationalen Vergleich zu verschiedenen In-
flationsraten aufgrund von verschiedenen Geldmengenexpansionsraten. Linder
mit einer relativ expansiven Geldpolitik erlebten neben hohen Lei-
stungsbilanzdefiziten - zum Teil aufgrund steigender Inflation im Inland - auch
hohe Kapitalabfliisse, induziert durch (reale) Zinsdifferenzen zum Ausland.

Eine Befreiung aus diesem Dilemma war moglich, wenn das betreffende Land
auf seine bevorzugte expansive Wirtschaftspolitik zu verzichten bereit war, das
heifit konkret eine Deflationspolitik betreiben wiirde. Diese Moglichkeit wurde
aus Angst vor der negativen Beschiftigungswirkung weitgehend abgelehnt. Eine
zweite Moglichkeit diesem Dilemma zu entkommen war die Aufgabe der
Konvertierbarkeit. Dies wurde jedoch als Riickschritt empfunden und ebenfalls
abgelehnt. Die Aufgabe der festen Wechselkurse erschien dann noch am ehesten
durchfiihrbar, 172)

Eine weitere grundlegende Schwiche des Wihrungssystems war das schlechte
Funktionieren des Anpassungsmechanismus sowohl auf der Seite der Defizit- als
auch der UberschuBlinder. Auf UberschuBlinder wurde kaum Anpassungsdruck
ausgeilibt. Defizitlinder verzdgerten léngst fillige Anpassungen: Restriktive bin-
nenwirtschaftliche Mafnahmen wurden aus Angst vor beschéftigungspolitischen
Nachteilen soweit wie moglich vermieden; Wahrungsabwertungen wurden aus
Prestigegriinden und aus Angst vor Preissteigerungen von der Importseite her

170) Vgl. Shafer, J. and Loopesko, B., 1983, S. 3.
171) Rose, K., 1980, S. 92.
172) Vgl. Rose, K., 1980, S. 93.
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moglichst lange hinausgezdgert. Vor allem fiir das Hauptreservezentrum USA
fehlte jeglicher Anpassungsdruck.173) Aufgrund der Quotenverteilung konnte
nicht einmal der Internationale Wihrungsfonds die USA zu einer Wechsel-
kursanpassung veranlassen. So wurde fber lange Zeitriume hin an falschen
Wechselkursrelationen festgehalten. Da der langfristige Gleichgewichtswechsel-
kurs nur als abstrakte Orientierungsgrofe in theoretische Uberlegungen einge-
gangen war, aber als empirische Grofe nicht ermittelt werden konnte, stellte er
keine Hilfe fiir die praktische Wihrungspolitik dar. Das Fehlen dieser
Orientierungshilfe wird als zentraler Schwachpunkt des Systems angesehen, der
ganz wesentlich zu dessen Scheitern beigetragen hat.

Der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen erfolgte nicht aufgrund der Absicht
das Wihrungssystem zu reformieren und nicht um zu sehen, ob flexible Wech-
selkurse in dem damals gegebenen Umfeld besser funktionieren konnen als feste
Wechselkurse. Unter dem Druck der derart massiven Kapitalbewegungen gab es
keine Alternative.174) Flexible Wechselkurse waren als Folge von wachsender
Inflation, auseinanderlaufender Wirtschaftspolitik der einzelnen Linder, hoher
Leistungsbilanzungleichgewichte und der Notwendigkeit des Recycling der
"Petrodollars” unvermeidbar geworden. Jeder Versuch am alten Wechsel-
kurssystem festhalten zu wollen hitte fehigeschlagen. Man kann also den Uber-
gang zum Floaten als "damage-limitation-exercise” bezeichnen.175) Jedoch
hoffte man - wie auch schon in fritheren Krisensituationen -, daB eine Phase
schwankender Wechselkurse eine Ermittlung richtiger Parititen erleichtern
konnte, an die dann die Wechselkurse wieder gebunden werden konnten.

173) Vgl. Aschinger, F., 1978, S. 21.
174) Vgl. De Lattre, A. 1985, S. 72.
175) Vgl. Tsoukalis, L., 1985, S. 294, 295.
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3. Das Weltwihrungssystem nach 1973
3.1. Erfahrungen mit der Wechselkursflexibilitiit

Die Wihrungsturbulenzen im Frithjahr 1973 fiihrten also zur endgiiltigen Frei-
gabe der Wechselkurse. Eine verstirkte Debatte iiber Vor- und Nachteile fle-
xibler Wechselkurse setzte ein.

Es ist nicht verwunderlich, dal Gegner eines Systems flexibler Wechselkurse

Bedenken gedulert haben. Diese Stimmen wurden vor allem auBerhalb der Ver-

einigten Staaten laut. Die Skepsis richtete sich im wesentlichen auf 5 Punkte:1)

- Es besteht die Gefahr, daB§ die Spekulation destabilisierend wirken konnte,
was zu Wechselkursausschldgen fithren wiirde.

- Die von Wechselkurszwingen befreite Wirtschaftspolitik kénnte unbestindiger
werden.

- Sollten sich die Wechselkurse unabhidngig von ihren Fundamentalfaktoren
entwickeln, so konnte dies zu unerwiinschten Schwankungen der Leistungs-
bilanzsalden, des Outputs, der Inflation und der Beschiftigung fithren.

- Wechselkursunsicherheit kénnte Handel und Investitionen beeintréchtigen.

- Handelshemmnisse und Kapitalbeschrankungen konnten von den Regierungen
dazu eingesetzt werden, ihre Volkswirtschaften vor der destabilisierenden
Wirkung von Wechselkursinderungen zu schiitzen.

Reformvorschidge von Gegnern flexibler Wechselkurse koénnen wie folgt knapp

zusammengefaht werden:

Die Wechselkurse sollten wieder an Parititen gebunden werden, wobei das
Sonderzichungsrecht als Numeraire dienen sollte.

- Die Bandbreite sollte auf ca. 2 Y2 - 3 Prozent auf jeder Seite der Paritit
ausgedehnt werden.

Die Zentralbankreserven sollten im wesentlichen aus Sonderziehungsrechten
bestehen.
- Dem Internationalen Wihrungsfonds solite eine verstirkte internationale
Kontrollfunktion iibertragen werden, um Wechselkurs-Misalignments zu ver-
hindern.

Die Reformvorschldge zugunsten eines Festkurssystems sind schlieBlich zum
einen daran gescheitert, daf die USA ihre Geldpolitik unabhangig von duBeren

1) Vgl. Shafer, J. and Loopesko, B., 1983, S. 5.
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Einfliissen betreiben wollten, und zum anderen, weil die europdischen Regie-
rungen glaubten, das Floaten gibe ihnen erst die Moglichkeit einer autonomen
Geldpolitik. Bei flexiblen Wechselkursen war schlieflich niemand gezwungen,
seinen freien Handlungsspielraum im voraus einzuschréinken.2)

Nach der Aufgabe der Dollar-Gold-Konvertibilitit und der Freigabe der
Wechselkurse der wichtigsten Industrielinder begann sich verstirkt ein
Multireservewdhrungssystem zu entwickeln, Obgleich der Dollar noch immer
die bei weitem wichtigste Fakturierungs- und Reservewihrung war, und nach
wie vor ist, kam es doch zu einer deutlichen Bewegung in Richtung einer
Waihrungsdiversifikation. Vor allem der D-Mark fiel die Rolle der zweit-wich-
tigsten Reservewidhrung zu. Besonders wihrend der Dollarschwiche Mitte bis
Ende der 1970er Jahre wurden sowohl von Zentralbanken als auch von privaten
Portfoliohaltern Anlagealternativen zum Dollar gesucht. Seit der Wiedererstar-
kung des US-Dollars Anfang der 1980er Jahre hat sich zwar diese Tendenz wie-
der abgemildert,” jedoch seit dem erneuten deutlichen Wertverlust des Dollars
wiederholten sich die Ereignisse der Mitte der 1970er Jahre. Insgesamt betrach-
tet erthohte sich der Anteil von D-Mark und Yen an den offiziellen Devisenre-
serven kontinuierlich, wihrend der Pfund-Anteil weiter sank.4) Werner
Ehrlicher stellt mit Recht fest, "daB die Sachlogik eines Systems flexibler
Wechselkurse zu einem Multi-currency-reserve-system drangt".5) Wenn nim-
lich die Garantie fester Wechselkurse fehlt, besteht fiir den Anleger ein stindi-
ges Kapitalwertrisiko aufgrund unvorhersehbarer realer oder monetirer Sonder-
bewegungen. Eine Wihrungsdiversifikation erscheint dann als konomisch gute
Vorsorgeﬁ) Wenngleich die Diversifikation nicht die Unsicherheit reduzieren
kann, so kann sie doch das Risiko von Wechselkursschwankungen mindern. Es
werden Wahrungen vorgezogen, deren Wert auf lingere Sicht gesichert er-
scheint. Neben der D-Mark konkurriert vor allem auch der Yen mit dem US-
Dollar als Anlagewahrung.?)

Obwohl der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen hauptsichlich aus den
Erfordernissen der damaligen Zeit heraus geschah, war dieser Schritt doch von
der Uberzeugung zahlreicher Okonomen begleitet, ein System flexibler Wech-

2) Vgl. Williamson, J, 1985 a, S. 46-48.

3) Vgl. Tsoukalis, L., 1985, S. 284, 285 und Schréder, W., 1982, S. 431-433.
4) Vgl. Klump, R., 1986, S. 315.

5) Ehrlicher, W., 1984, S. 127.

6) Vgl. Ehrlicher, W., 1984, S. 126, 127.

7) Vgl. Herr, H., 1989, S. 16, 17.
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selkurse sei einem System fester Wechselkurse in vielem liberlegen. Die Befiir-

worter des Floating, die hauptsichlich aus den USA kamen, erwarteten unter

anderen folgende Vorteile:

- Externes Gleichgewicht kann mit flexiblen Wechselkursen leichter erreicht
werden.

- Es wiirde einem jeden Land ermdglicht eine autonome Geldpolitik zu betrei-

ben, die nach den eigenen konjunkturellen Erfordernissen ausgerichtet sein

kann, wobei angenommen wurde, da die Geldpolitik bei Wech-

selkursflexibilitit der Fiskalpolitik an Wirksamkeit weit {iberlegen sei.

Flexibilitét schiitzt die einzelnen Lénder vor externen Schocks.

- Nominale und reale Wechselkurse wiirden sich ohne grofie Schwankungen

‘

anpassen.8)

3.1.1. Hohe Leistungsbilanzungleichgewichte

Der Anpassungsprozefl war stets ein zentrales Thema der Wihrungspolitik. Es
gab in der Geschichte des Bretton-Woods-Systems Zeiten, in denen sich die
Diskussion fast ausschlieflich um dieses Thema drehte: Zwischen 1960 und
1965 und ab 1970. Wihrend der Phase fester Wechselkurse wurde ein Un-
gleichgewicht mit Hilfe der Verdnderung der Wihrungsreserven definiert. Beim
reinen Floating aber ist der Saldo Leistungsbilanz plus Kapitalbilanz stets ausge-
glichen. Wenngleich das managed floating die Praxis ist, so eignet sich die De-
visenbilanz allenfalls dazu, das Ausma$ der offiziellen Interventionen zu beur-
teilen, nicht aber den Anpassungsproze8. Bei der Beurteilung eines fundamen-
talen Ungleichgewichts bei flexiblen Wechselkursen steht also der reale Aspekt
der Zahlungsbilanz im Vordergrund - der Saldo der Leistungsbilanz.9)

Die Hoffnung auf einen besseren und rascheren Leistungsbilanzausgleich bei
Wechselkursflexibilitit fand wohl in der 1973 vorherrschenden Literatur ihre
Begriindung. Nach Lehrbuchmeinung sollten Leistungsbilanziiberschiisse zu ei-
ner Aufwertung der Wihrung des UberschuBlandes fiihren, wihrend Defizite
eine Abwertung der Wiahrung des Defizitlandes herbeifiihren wiirden. Die sich

8) Vgl. Williamson, J., 1985 a, S. 50 und Shafer, J. and Loopesko, B., 1983, S. 3-4.
9) Vgl. Aschinger, F., 1978, S. 36, 37.
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auf diese Weise verdnderten relativen Preise wiirden also auf einen Ausgleich
der Leistungsbilanzen hinwirken.

Ob es aber zu diesem idealtypischen Ablauf kommen kann, hingt weitgehend
von den Elastizititen der Import- und Exportnachfrage ab. Nur wenn die ge-
nannten Elastizitdten ausreichend grof sind, besteht die Mdglichkeit eines funk-
tionierenden Anpassungsprozesses.“’) Wenn also die Marshall-Lerner-Be-
dingung erfiillt ist, kann die Leistungsbilanz "normal” reagieren.

Empirische Arbeiten haben gezeigt, daB zwischen lang- und kurzfristigen Preis-
und Einkommenselastizititen unterschieden werden mufl. Wesentliches Ergebnis
derartiger Untersuchungen ist, daf die Elastizitaten kurzfristig deutlich kleiner
sind als langfristig, es erfolgt also in der kurzen Frist eine langsamere
Leistungsbilanzanpassung.11)

Zu geringe Export- und Importnachfrageelastizititen fithren nach einer Wechsel-
kursénderung zundchst zum sogenannten "J-Kurven-Effekt": Nach der Abwer-
tung einer Wihrung kommt es dann nicht wie erwartet zu einer Verbesserung
der Leistungsbilanz, sondern aufgrund des stirkeren Anstiegs des Importwertes
zu einer weiteren Verschlechterung. Zusitzliche Griinde fiir das Vorliegen des
"J-Kurven-Effektes" sind zum Beispiel die Verpflichtung zur Erfiillung von
Vertrigen, die vor der Wihrungsverinderung geschlossen wurden und die
eventuell geringe Bereitschaft der Hindler zu substituieren. Erst nach einer ge-
wissen Anpassungsphase kommt es zur erwarteten Reaktion: Eine Abwertung
der Wahrung fithrt zur Leistungsbilanzverbesserung.12)

10) Vgl. Rose, K., 1984, S. 136 und Abschnitt 4.2.2.1.1.

11) Vgl. Goldstein, M., 1980, S. 57, Dornbusch, R., 1978, S. 45, 46 und Loopesko, B. and
Johnson, A., 1988, S. 120.

12) Vgl. Rose, K., 1984, S. 136, 137 und McKinnon, R., 1979, S. 148-155.
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Abbildung 1

Leistungsbilanzsalden
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Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Leistungsbilanzsalden vom Jahre 1956
bis 1988. Im Vergleich zu den Leistungsbilanzungleichgewichten der letzten
Jahre erscheinen die Uberschiisse und Defizite wihrend des Bretton-Woods-
Systems, auch zu Beginn der 1970er Jahre, als unbedeutend. Bereits aus dieser
Graphik 4Bt sich erkennen, dafi der Anpassungsprozef in den letzten Jahren
sehr schlecht funktioniert hat, keinesfalls besser als unter dem Regime fester
Wechselkurse.,

Dennoch soll eine Studie des Internationalen Wihrungsfonds nicht tibergangen
werden, der im Jahre 1984 in einer empirischen Untersuchung die Frage auf-
greift, ob nun flexible Wechselkurse in den letzten Jahren den internationalen
AnpassungsprozeB eher gefordert haben als das Festkurssystem.13) Denn hier
stellt der Fonds das Konzept der gleichgewichtigen Zahlungsbilanz vor, das eine
differenziertere Beurteilung der Leistungsbilanzsituation ermaoglicht.

13) Vgl. IMF, 1984, Occasional Paper, No. 30, S. 25-41.
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Wird der internationale Anpassungsprozeff nach der Entwicklung der Leistungs-
bilanzen beurteilt, so zeigt sich, daB der Anpassungsprozef unter flexiblen
Wechselkursen bis 1984 kaum schlechter funktioniert hat als im Bretton-Woods-
System. 14)

Den Erfolg des Anpassungsprozesses nur anhand von tatsichlich realisierten
Leistungsbilanzzahlen zu beurteilen, kénnte unzureichend sein. Deshalb wurde
das Konzept der gleichgewichtigen Zahlungsbilanz entwickelt: Damit ist der-
jenige Zahlungsbilanzsaldo gemeint, der mit Hilfe von "normalen”, auf Dauer
haltbaren Kapitalstromen finanziert werden kann. Die gleichgewichtige Zah-
lungsbilanz ist eine normative Schitzgrofe, da die normalen Kapitalbewegun-
gen, die von der Sparneigung und den Investitionsmoéglichkeiten eines Landes
abhingig sind, nur geschitzt werden kdnnen. Die normalen Nettokapitalsirome
sind um tempordre Faktoren, Unterbeschéftigung, anhaltende exogene Terms-
of-Trade-Anderungen, iibermiBig grofe Handelshemmnisse und Kapitalrestrik-
tionen zu korrigieren. Ist schlieflich die gleichgewichtige Zahlungsbilanz mit
Hilfe des Konzepts der "normalen” Kapitalbewegungen definiert, so kann sie als
Vergleichsmafstab fiir die aktuelle Zahlungsbilanzsituation herangezogen wer-
den: Entspricht die aktuelle Zahlungsbilanz der definierten gleichgewichtigen
Zahlungsbilanz, so gilt der Anpassungsproze} als gelungen. Fithrt man diesen
Vergleich fiir alle Industrielander durch, so kann der Erfolg beim Anpassungs-
prozeB fiir das System als Ganzes beurteilt werden.15) Auf dieses Konzept
greift J. Williamson bei der Berechnung seines Fundamental Equilibrium
Exchange Rate zuriick.16) Die Ergebnisse bei Anwendung des oben dargestellten
Ansatzes konnen wie folgt zusammengefalit werden:

Der Anpassungsprozel verlief bei flexiblen Wechselkursen bis 1984 etwas bes-
ser als bei festen Wechselkursen. Sowohl GroBe als auch Dauer der Ungleich-
gewichte war verringert. Private Nettokapitalbewegungen haben also die Lei-
stungsbilanzungleichgewichte ausgleichen kdnnen.

Aus theoretischer Sicht erlauben flexible Wechselkurse, dafl eine De-
flationspolitik mit einer Ausgabenswitching-Politik ergéinzt werden kann, was
die "Kosten"”, ndmlich drohende Outputsenkung und Unterbeschiftigung, erheb-
lich senkt.

14) Vgl. Ebenda, S. 26, 27. Zu beachten ist hier, daB die Studie bereits im Jahre 1984 erschie-
nen ist!

15) Vgl. Ebenda, S. 26-31.

16) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2.
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Es wird aus der Studie des Internationalen Wihrungsfonds deutlich, daB sich die
Ergebnisse des zweiten, differenzierteren Verfahrens im wesentlichen nicht von
den Ergebnissen der Untersuchung der Leistungsbilanzsalden unterscheidet. Als
diese Studie 1984 erschien, war jedoch nicht abzusehen, in welch drastischem
Ausmaf sich das Leistungsbilanzdefizit in den USA erhohen wiirde: Von 116
Mrd. Dollar im Jahre 1985!7), auf 139 Mrd. Dollar in 1986 und auf 154 Mrd.
Dollar in 1987.18)

Die Gegenseite, die Leistungsbilanziiberschiisse, findet man hauptsichlich in
den Landern Japan und Bundesrepublik Deutschland. Der Uberschuff Japans hat
sich in den letzten Jahren laufend erhoht und liegt im Jahre 1987 bei 87 Mrd.
US-Dollar. Das selbe gilt fiir die Bundesrepublik Deutschland, wo der Uber-
schuf} in 1987 45 Mrd. US-Dollar betrigt.

Auf den ersten Blick sieht es also so aus, als hitte auch das Jahr 1987 nicht dazu
beigetragen, die internationalen Ungleichgewichte der drei groBSten Industrie-
lander abzubauen. Es kann jedoch irrefithrend sein, die Leistungsbilanzsalden in
US-Dollar auszudriicken, der ja andauernden Wertverinderungen unterliegt.
Leistungsbilanzsalden ausgedriickt in Prozent des jeweiligen Bruttosozial-
produkts bringen fiir Japan und die Bundesrepublik gegenteilige Ergebnisse:
Nach diesem MaBstab haben sich die Uberschiisse im Jahre 1987 abgebaut - der
LeistungsbilanziiberschuB betrug "nur” noch 3,6 % des Bruttosozialprodukts
nach 4,3 % in 1986 fiir Japan, und 4,0 % des Bruttosozialprodukts nach 4,4 %
des Jahres 1986 fiir die Bundesrepublik. Auch ausgedriickt in der jeweiligen
Landeswithrung haben sich die Uberschiisse 1987 verringert (von 14 Mrd. Yen
auf 12,5 Mrd. Yen und von 85 Mrd. DM auf 80,5 Mrd. DM).19) Im Jahre
1988 konnten die internationalen Ungleichgewichte auch nur unwesentlich abge-
baut werden. Der grofite Erfolg ist in der Rickfilhrung des amerikanischen De-
fizits um 19 Mrd. $ auf 135 Mrd. $ zu sehen, das bedeutet von 3,4 % auf 2,8
% des Bruttosozialprodukts. Dagegen weitete sich der Uberschu$ in der Bundes-
republik auf 48 Mrd. $ aus (nach wie vor 4 % des Bruttosozialprodukts). In Ja-
pan aber konnte der UberschuB auf 79,6 Mrd. $ reduziert werden.20)
Wenngleich ab dem Jahr 1987 eine leichte Verminderung der internationalen
Ungleichgewichte der drei groften Industrielinder erkennbar ist, so kann doch
von einem erfolgreichen Anpassungsproze$ unter flexiblen Wechselkursen wohl

17) Vgl. BIZ, 1988, 58. Jahresbericht, S. 58.

18) Vgl. IWF, 1988, Jahresbericht, S. 18.

19) Vgl. IWF, 1988, Jahresbericht, S. 19 und BIZ, 1988, 58. Jahresbericht, S. 58.
20) Vgl. BIZ, 1989, 59. Jahresbericht, S. 54, 55.
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kaum die Rede sein. Die Erwartung eines rascheren Anpassungsprozesses wurde
nicht erfiillt. Wenn man bedenkt, dafl das Bretton-Woods-System an einem ame-
rikanischen Leistungsbilanzdefizit von 8 Mrd. Dollar gescheitert ist,2!) so er-
scheint das heutige Defizit der USA umso gravierender, auch wenn das Wachs-
tum von Welthandel und Bruttosozialprodukt mitberticksichtigt wird.

Da nach dem Zweiten Weltkrieg anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse sehr
hiufig vorkamen - zum Beispiel Deutschland beinahe die ganze Zeit {iber, die
USA in den 70er Jahren und Japan in den 80er Jahren - wird oftmals das Argu-
ment vorgebracht, daf einzelne Linder zumindest zeitweise gar nicht am Abbau
ihres Leistungsbilanzdefizites interessiert sind, sondern vielmehr eine neo-mer-
kantilistische Strategie in dem Sinne verfolgen, daB} sie gezielt einen Leistungs-
bilanziiberschuf aufbauen beziehungsweise erhalten wollen.22)

Bereits nach der Weltwirtschaftskrise wurde in jener, "beggar-my-neighbour-po-
licy", mit der die Industrieldnder auf Unterbeschiftigung reagierten, das mer-
kantilistische Element deutlich.23) Auch heute noch wird versucht, mit Hilfe ei-
ner positiven Leistungsbilanz Arbeitslosigkeit zu “exportieren”. Auch der posi-
tive EinfluB von Leistungsbilanziiberschiissen auf den technischen Fortschrift
insbesondere im Sektor fiir handelbare Giiter wird von einzelnen Lindern ange-
strebt. Als Hauptmotiv fiir die Verfolgung einer neo-merkantilistischen Strate-
gie, was hauptsichlich Deutschland vorgehalten wird, kann die Absicht angese-
hen werden, auf diese Weise das Vertrauen in eine Wihrung zu erhéhen, so daf
Kreditwiirdigkeit und Ansehen des betreffenden Landes ansteigen. Ein anhalten-
der LeistungsbilanziiberschuB fiihrt zu einer Nettoglaubigerposition und verbes-
sert die 6konomischen und politischen EinfluBméglichkeiten eines Landes.24)
Liegt eine derartige Politik vor, so kénnen die auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte nicht mehr ohne weiteres auf das eine oder andere Wechselkursregime
zuriickgefiihrt werden.

21) Vgl. Abschnitt 2.5., S. 44.
22) Vgl. Herr, H., 1989, S. 10.
23) Vgl. Berg, H., 1976, S. 53.
24) Vgl. Herr, H., 1989, S. 11-13.
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3.1.2. Erhihte Autonomie und Wirksamkeit der Geldpolitik

Im Bretton-Woods-System waren die Zentralbanken gezwungen mit
Devisenmarktinterventionen die Wechselkurse innerhalb der vorgegebenen
Bandbreiten zu halten. Bei sehr umfangreichen, sich nicht neutralisierenden
Kapitaltransaktionen mufite zwangsldufig auch das Interventionsvolumen zu-
nehmen und damit die inldndische Geldmenge automatisch verdndern. Vor allem
die Bundesrepublik und die Schweiz muBten zu Beginn der 1970er Jahre mas-
sive Devisenmarktinterventionen zur Dollar-Stlitzung vornehmen, so daf die
Geldmenge dieser beiden Linder weit mehr ausgeweitet wurde, als es deren
wirtschaftspolitischer Kurs erlaubte. Erst die Aufhebung der Interventionspflicht
verhinderte eine direkte unausweichliche Geldmengenerhdhung.25) Die Versu-
che, mit kontraktiven geldpolitischen Mafnahmen die unerwiinschten Kapi-
talzufliisse zu sterilisieren wurden mit zunehmendem Kapitalstrom immer
schwieriger.

Technisch ist zwar der internationale Kanal der Geldmengenerhéhung im
System flexibler Wechselkurse verschlossen, jedoch nur so lange, wie die Re-
gierungen den Wechselkurs vollkommen frei floaten lassen, den Wechselkurs
also als Instrument und nicht als ZielgroBe der Wirtschaftspolitik ansehen. Dies
jedoch war in den letzten Jahren nicht der Fall. Die Zentralbanken lieBen ihre
Wechselkurse keineswegs vollig frei schwanken, vielmehr haben sie zum Bei-
spiel externe Geldmengenausweitungen durch Interventionen - trotz theoreti-
scher Wechselkursflexibilitit - zugelassen, jedoch das Ausmal} der Geld-
mengenverinderungen kontrolliert.26) Tatsichlich nahm die Deutsche Bundes-
bank seit 1973 laufend Devisenmarktinterventionen unterschiedlicher Intensitdt
vor. Als Hauptmotiv wurde die Notwendigkeit genannt erratische Wechselkurs-
schwankungen auszugleichen. In den Jahren 1977 und 1978 versuchte die
Bundesbank durch Dollarankdufe der D-Ma:k-AufWertung entgegenzuwirken,
um die schidlichen Wirkungen auf die Inlandskonjunktur abzuwehren. Solange
diese Liquidititseffekte, resultierend aus freiwilligen Interventionen, nicht das
geplante Wachstum der Zentralgeldmenge iibersteigen, sind sie unproblema-
tisch, Trifft dies jedoch nicht zu, muB mit kontraktiven Instrumenten gegenge-
steuert oder auf die Interventionen verzichtet werden.27)

25) Vgl. Rose, 1980, §. 94, 95.
26) Vgl. IMF, 1984, Occasional Paper, No. 28, §. 21.
27) Vgl. Rose, K., 1984, S. 133, 134,


https://kontrolliert.26
https://Geldmengenerh�hung.25

56 Kapitel 3

Also auch flexible Wechselkurse garantieren keine vollig autonome Geldpolitik,
da iiber die Wechselkurse eine enge Verbindung zwischen den geldpolitischen
Kursen der einzelnen Linder besteht. Zinssitze - insbesondere internationale
Zinsdifferenzen - spielen dabei eine entscheidende Rolle. So induzieren zum
Beispiel hohe Zinssitze in der Bundesrepublik Deutschland, resultierend aus ei-
ner restriktiven Geldpolitik, kurzfristige Kapitalimporte, was tendenziell zu ei-
ner D-Mark-Aufwertung fiihrt. Eine zu starke Aufwertung bringt allerdings Pro-
bleme fiir Exporte und damit fiir die Konjunktur mit sich, so daf dann das
(freiwillige) Eingreifen der Bundesbank am Devisenmarkt dennoch erforderlich
wird. Eine weitgehende Koordination der Geldpolitik der Industrieldnder bleibt
also auch bei flexiblen Wechselkursen unumginglich. Eine Autonomie in der
Geldpolitik wurde also nur theoretisch erreicht, die Praxis aber hat gezeigt, daf
flexible Wechselkurse die in sie gesetzten Erwartungen in dieser Hinsicht nicht
voll erfiillt haben.?8)

Die Annahme, im System flexibler Wechselkurse sei die Geldpolitik der Fiskal~
politik weit an Wirksamkeit {iberlegen, griindet sich auf die Aussagen des Mun-
dell-Fleming-Modells: Hier wird die Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen
im Hinblick auf das Ziel Outputerhdhung fiir ungeeignet gehalten, da sie im In-
land zinserhohend wirken wiirde und damit der urspriinglich expansive Effekt
durch eine Wahrungsaufwertung (nach Kapitalimporten) wieder kompensiert
werden wiirde.

Der Geldpolitik allerdings gesteht das Modell hochste Wirksamkeit zu. So fihrt
eine Geldmengenerhdhung modellgemifl zu einer voriibergehenden Zinssenkung
und damit zu sofortigem Kapitalabfluf (Zinsdifferenz zugunsten des Auslandes),
was eine Abwertung der inldndischen Wahrung zur Folge hat. Aufgrund des so
gewonnenen Wettbewerbsvorteils kdnnten inlindische Exporte ansteigen und
schlieBlich outputerhéhend wirken. Da im System fester Wechselkurse aufgrund
der festen Parititen ein Wettbewerbsvorteil durch eine Abwertung ja nicht ent-
stehen kann, wiirde eine expansive Geldpolitik lediglich zu Kapitalabfliissen und
Verdnderungen der Devisenreserven fiihren, Eine Wirkung auf die Outputhdhe
wire nicht méglich. Somit erschien gemés der Sichtweise des Mundell-Fleming-
Modells die Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen effektiver als bei festen
Wechselkursen.

28) Vgl. De Vries, M., 1985, S. 834.
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Das Modell iibersieht jedoch wesentliche Punkte, die in der Realitit eine Reak-

tion, wie sie das Modell annimmt, nicht erwarten lassen:

- Es ist nicht zwingend, dal Wechselkursverinderungen auch Anderungen der
Wettbewerbsposition bedeuten. Vielmehr ist es moglich, dal vom Wechsel-
kurs Wirkungen auf Kosten und Preise im Inland ausgehen, die trotz Wech-
selkursinderungen die Wettbewerbssituation insgesamt unverdndert lassen
oder nur geringfiigig verandern.

- Die vom Modell unterstellte rasche Anpassung der Leistungsbilanz auf
Wettbewerbsveranderungen entspricht nicht der Realitit. Kurzfristig verbes-
sert sich die Leistungsbilanz im Falle einer Abwertung nicht, im Gegenteil,
sie verschlechtert sich sogar (J-Kurven-Effekt: Siehe Punkt 3.1.1.).

- Das Modell iibersieht ebenso, daf nicht nominale Zinsdifferenzen Kapitalbe-
wegungen auslosen, sondern nur solche Zinsdifferenzen, die auch noch vor-
handen sind, wenn sie um die erwartete Wechselkursinderungsrate bereinigt
worden sind. Die Anleger wihlen nur solche Finanzaktiva, die nach einer er-
warteten Abwertung der Anlagewihrung noch einen Zinsvorteil bieten. Ent-
steht zum Beispiel wegen einer expansiven Geldpolitik im Inland eine nomi-
nale Zinsdifferenz zugunsten des Auslandes, so kommt es dann zu keinem
Kapitaltransfer, wenn die Anleger erwarten, daff der Zinsvorteil von einer
Abwertung der ausldndischen Wihrung zunichte gemacht wird.

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB die Wirksamkeit der Geldpolitik

und deren Uberlegenheit gegeniiber der Fiskalpolitik sicherlich Giberschitzt wor-

den sind, obwohl der Geldpolitik, wenn sie verantwortungsbewuft eingesetzt
wird, ihre Wirksamkeit nicht abgesprochen werden kann,29)

3.1.3. Isolation gegen externe Schocks

Flexible Wechselkurse scheinen gegen die internationale Ubertragung monetirer
Schocks recht gut gewirkt zu haben. Eine Inflationsiibertragung iiber den
"Liquidititseffekt” kann von den Zentralbanken dadurch vermieden werden, daB
sie von' nicht-sterilisierten Devisenmarktinterventionen absehen, da sie ja von
der Interventionspflicht befreit sind.3%)

29) Vgl. IMF, 1984, Occasional Paper, No. 28, S. 21, 22; eine dhnliche Meinung vertritt auch
Williamson, J., 1985 a, S. 56.
30) Vgl. Punkt 3.1.2.
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Die Inflationsiibertragung iber den "internationalen Preiszusammenhang” ist
nicht so leicht zu beurteilen. Aus theoretischer Sicht kann eine derartige
Inflationsiibertragung nur vermieden werden, wenn die Preiselastizititen eine
gewisse Hohe haben. Ist zum Beispiel die Inflation im Ausland hoher als im In-
land, so entwickelt sich im Inland tendenziell ein Leistungsbilanziiberschuf
(falls die Elastizititen hoch genug sind). Der Leistungsbilanziiberschuff bedeutet
einen Kapitalzuflu$ in gleicher Hohe, was zu einer Aufwertung der inlandischen
Wihrung fiihrt; die Aufwertung gleicht die erhdhten Auslandspreise aus - eine
Inflationsiibertragung {iber hohere Importpreise ist nicht moglich. Sind jedoch
die Preiselastizitaten nicht hoch genug (was oft bei Rohstoffen der Fall ist), so
wirken die erhohten Importpreise preisniveauerhdhend.

Die Vergangenheit hat gezeigt, daf - aus bundesdeutscher Sicht - in bestimmten
Phasen die Stabilitit gegen Inflationstendenzen im Ausland verteidigt werden
konnte (1973 - 1977), jedoch auch andererseits, da es Zeiten gab, in denen
auch iiber flexible Wechselkurse Preisanstiege ins Inland iibertragen wurden.31)

Eine Isolation gegen reale Schocks ist jedoch entgegen vieler Erwartungen nicht
moglich. Ein kurzer Uberblick {iber die Entwicklung der theoretischen Sicht-
weise zu diesem Problem soll die Zusammenhénge verdeutlichen.

Das Mundeli-Fleming-Modell zeigt, daf eine Konjunkturiibertragung bei flexi-
blen Wechselkursen je nach Kombination von wirtschaftspolitischen Instrumen-
ten erfolgt oder nicht erfolgt. Das Modell hilt die Ubertragung zum Beispiel ei-
nes Aufschwunges nur dann fiir moglich, wenn begleitend eine nicht expansive
Geldpolitik betrieben wird. In diesem Fall wiirde im Boom-Land A der Zinssatz
steigen, was Kapitalimporte induziert, die ein Leistungsbilanzdefizit finanzieren,
das Defizit also "haltbar" wird. Auf diese Wiese wird der Aufschwung in Land
A auf das Ausland iibertragen (Der Boom in A fiihrt also zum Zinsanstieg in A
und zu einer Erhéhung der Importe in A was direkt die Exporte des Auslandes
erhdht und damit auch das Einkommen des Auslandes). Es wird deutlich, da8 in
diesem Modell der Zinssatz die entscheidende Rolle spielt.

Der Asset-Markt-Ansatz geht noch weiter. Hier ist eine Konjunkturiibertragung
auch bei unverdndertem Inlandszinssatz moglich. Voraussetzung allerdings ist,
daB der Schock als temporér angesehen wird. Der Boom muf} nicht unbedingt
von einer nicht expansiven Geldpolitik begleitet werden, es ist also keine Zins-
erhShung ndtig. Kapitalimporte zur Finanzierung eines zur Konjunktur-

31) Vgl. Rose, K., 1980, S. 96 und Rose, K., 1984, S. 139-141.
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iibertragung erforderlichen Leistungsbilanzdefizits werden dadurch induziert,
da8 die anfangliche Abwertung der Wihrung des Landes A (wegen erhohter Im-
porte) sofort die Erwartung einer alsbald folgenden Aufwertung der Wihrung A
zur Folge hat, nur dann allerdings, wenn die anfingliche Abwertung als vor-
tibergehend angesehen wird. Hilt man dagegen die Wahrung A fiir andauernd
abwertungsgefihrdet, so bleibt der Kapitalimport aus und eine Boomiibertragung
ins Ausland findet nicht statt.32)

Will man zwischen handelbaren und nicht handelbaren Giitern unterscheiden, so
gilt folgendes: Erhoht sich die Nachfrage nach Exportgiitern eines kleinen Lan-
des extern bedingt, etwa wegen einer Erh6hung der Weltinflationsrate, so erhoht
sich das Einkommen des kleinen Landes mit positiver Wirkung auf die Inlands-
nachfrage. Bei flexiblen Wechselkursen kommt es zwar zu einer Aufwertung,
welche die Exporte tendenziell sinken 1368t, jedoch von einer Abschottung vom
Ausland kann nicht gesprochen werden, da sich sowohl die relativen Preise als
auch das Vermdgen verindert haben und die Ressourcen reallociiert worden
sind. AuBerdem ist es denkbar, dafl flexible Wechselkurse unter Umstinden eine
Stérung aus dem Ausland wesentlich stirker iibertragen als feste Wechselkurse.
So fiihrt zum Beispiel eine Erhohung der Auslandsnachfrage nach inlidndischen
Wertpapieren ebenfalls zu einer Aufwertung der Inlandswéhrung. Eine Vermin-
derung der Gesamtnachfrage ist ebenso die Folge wie eine Ressourcenver-
schiebung vom Sektor fiir handelbare Giiter hin zum Sektor fiir nicht-handelbare
Giiter, womdglich begleitet von temporirer Arbeitslosigkeit. Hier haben flexible
Wechselkurse also keineswegs vor der externen Storung geschiitzt, feste Wech-
selkurse hitten dies jedoch besser erreicht. Bei festen Wechselkursen hitte die
Zentralbank mit ihren Interventionen den Nachfrageanstieg nach Wertpapieren
ausgeglichen, indem sie ihre Auslandsaktiva erhoht. Da es zu keiner Aufwer-
tung kommt, entsteht kein EinfluB auf die Gesamtnachfrage, eine Ressourcen-
verschiebung findet nicht statt.33)

Empirische Studien zeigen, daB es in der Realitit hiufig zu Ubertragungen von
Stdrungen gekommen sein muf}, denn es deutet vieles darauf hin, daf sich reale
und monetire Variable in einzelnen Lindern synchron entwickelt haben. Diese
synchrone Entwicklung ist bei festen Wechselkursen geringer gewesen. Es ist
jedoch auch zu bedenken, daB zu dieser Entwicklung zu mehr synchronem Ver-

32) Vgl. Williamson, J., 1985 a, S. 55, 56.
33) Vgl. Cooper, R., 1982, S. 10, 11.
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lauf auch die Tatsache beigetragen haben mag, dafBl seit 1973 hiufiger reale
Schocks aufgetreten sind als vorher.34)

Auf eine empirische Untersuchung dieser Art soll kurz eingegangen werden.
Alexander Swoboda35) untersucht fiir 6 Industrielinder inwieweit es internatio-
nale Ubertragungen bei Inflationsraten, Qutput und Zinsniveau gegeben hat.
Dabei teilt er secinen Betrachtungszeitraum in zwei Abschnitte ein, zum einen
von 1960 - 1970 (Periode fester Wechselkurse) und zum anderen von 1974 -
1981 (Periode flexibler Wechselkurse). Beim Problem der Ubertragung von
Inflationsraten stellt er fest, daB flexible Wechselkurse im Lindervergleich un-
terschiedlich hohe Inflationsraten ermdglichten: Vor 1970 betrug die Stan-
dardabweichung der Inflationsraten der betrachteten Linder 1,1, nach 1974 3,2.
Ahnliches ergibt die Betrachtung der Zinsniveaus. Im zweiten Zeitabschnitt
zeigt sich ein deutlicher Zinsanstieg, wobei sich die Zinssitze nach 1974 im
Léndervergleich deutlicher unterschieden als vor 1970.36)

Anders sehen die Ergebnisse jedoch bei der Betrachtung des Qutputs aus.
Zunichst ist festzustellen, daff vor 1970 die Wachstumsraten héher waren als im
zweiten Zeitabschnitt und dariiber hinaus im internationalen Vergleich unter-
schiedlich (Standardabweichung 2,7). Nach 1974 sind die Wachstumsraten
durchwegs deutlich gesunken und glichen sich international tendenziell an (die
Standardabweichung betrug nur noch 1,1).

Als Ergebnis kann schlieflich festgehalten werden, da8 flexible Wechselkurse
keinesfalls eine vollstindige Absicherung gegen externe Schocks bieten kdnnen.
Tendenziell werden monetire Storungen eher abgehalten als reale Stérungen.

3.1.4. Starke kurzfristige Wechselkursschwankungen

Die Zeit nach 1973 war durch stark schwankende Wechselkurse gekennzeichnet.
"Many of the fluctuations were abrupt and were often soon reversed. 'Flexible
exchange rates' in practice become 'fluctuating rates'."37) Dies gilt sowohl fiir
nominale als auch fiir reale Wechselkurse, ebenso wie fiir bilaterale oder effek-

34) Vgl. IMF, 1984, Occasional Paper, No. 28, S. 25.
35) Vgl. Swoboda, A., 1983, S. 75 f.

36) Vgl. Ebenda, S. 76-79.

37) De Vries, M., 1985, Vol. II, S. 809.
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tive Wechselkurse. Die Hoffnung, die Spekulation wirke stabilisierend, hat sich
nicht in ausreichendem MaBe erfiillt.38)

Dieses hohe MaB an Volatilitit der Wechselkurse der wichtigsten Industrielinder
liberraschte sowohl private als auch institutionelle Marktteilnehmer. Nicht nur
tagliche oder wachentliche Wechselkursausschlidge waren unerwartet hoch, son-
dern auch die linger andauernden, z.B. monatlichen oder jihrlichen Schwan-
kungen. Eine unerwartete Tatsache ist auch, daB nicht nur die nominalen
Wechselkurse groBen Schwankungen unterlagen, sondern daB reale Wechsel-
kurse kaum weniger, ja oft sogar stirker schwankten. Es ist also offensichtlich,
daf} sich die Wechselkurse nicht genau so entwickelt haben, daf sie internatio-
nale Inflationsdifferenzen ausgeglichen hitten. Stark schwankende nominale
Wechselkurse, verbunden mit nur wenig verdnderlichen Preisniveaus, fiihren zu
erheblich schwankenden realen Wechselkursen.39)

Man erwartete, daB sich im Laufe der Zeit die Wechselkursausschldge verrin-
gern wiirden, dann ndmlich, wenn die Marktteilnehmer gelernt hitten, mit fle-
xiblen Wechselkursen umzugehen und wenn schlieflich die Ungleichgewichte,
die zum Scheitern des Bretton-Woods-Systems gefiihrt hatten, beseitigt wiren.
In Wirklichkeit gibt es aber kein Anzeichen dafiir, daB sich die Volatilitit ver-
ringert hétte. Riickblickend kann das Geschehen an den Devisenmérkten, insbe-
sondere an den Dollardevisenmirkten und den Yendevisenmaérkten in vier Pha-
sen eingeteilt werden: Die ersten zweieinhalb Jahre nach Freigabe der Wechsel-
kurse waren von Unruhe und Nervositit an den Devisenmirkten gekennzeich-
net. In den Jahren 1975 bis 1977 war zwar eine gewisse Beruhigung festzustel-
len, jedoch die dritte Phase, die etwa 1978 begann, brachte noch ausgeprigtere
Schwankungen als die erste Phase. Fiir die italienische Lira und das Pfund Ster-
ling verlief die Entwicklung umgekehrt, so daf diese Wéhrungen in der Mitte
der Floatingperiode den grofiten Schwankungen unterlagen. Man kann also auf
keinen Fall feststellen, da8 ein Lernproze stattgefunden hat.40)

In ihrem zweiundfiinfzigsten Jahresbericht zeigt die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, daB auch bei den tiglichen Wechselkursschwankungen im
Zeitablauf keine Verminderung erkennbar ist. Die folgende Abbildung 2 zeigt
die tdgliche Variabilitit des US-Dollars gegeniiber der D-Mark, dem Pfund
Sterling und dem japanischen Yen.4t)

38) Vgl. IMF, 1984, Occasional Paper, No. 30, S. 5.

39) Vgl. Bank of England, 1983, Quarterly Bulletin, S. 530, 531.

40) Vgl. BIZ, 1983, 53. Jahresbericht, S. 162 und IMF, 1984, Occasional Paper, No. 28, §S.
12. .

41) Vgl. BIZ, 1982, 52, Jahresbericht, S. 165, 166.
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Abbildung 2
Tagliche Variabilitét ausgewahiter Dollarkassakurse 1973-82
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 1982, 52. Jahresbericht, S.
166.

Auch die vierte Phase, deren Beginn gegen Ende des Jahres 1984 anzusetzen ist,
brachte ungewdhnlich hohe Wechselkursschwankungen. Das Interesse konzen-
trierte sich auf den US-Dollar, hier nahmen die Ausschlige von Monat zu Mo-
nat zu.42)

Der Markt spiegelte bereits die Befiirchtungen einer kommenden Dol-
larabwertung wider, die schlieBlich 1985 einsetzte und sich 1986 bei starker
Volatilitdt verstirkt fortsetzte. Dabei fiel die enorme Zunahme der Devisenkassa
und -termingeschifte auf. An den drei grofiten Marktplitzen London, New York
und Tokio ergab sich im Tagesdurchschnitt des Jahres 1986 ein Umsatzvolumen
von 200 Mrd. US-Dollar. Davon entfielen 90 Mrd. US-Dollar auf London und
50 Mrd. Dollar auf New York. Es hatten sich - verglichen mit dem Jahre 1983

42) Vgl. BIZ, 1985, 55. Jahresbericht, S. 165.
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die Umsitze in New York verdoppelt und in Tokio vervierfacht. Verglichen mit
der Ausweitung des Welthandels erscheinen diese Zahlen als auBerordentlich
hoch.43)

Tabelie 1

Tagliche Variabilitat ausgewahlter Dollarkurse*

Zeitraum D-Mark Yen Pfund Steriing
1983 (Durchschnut] ... 2 {055 1 {052 1Y%, (0.53)
1994 Durchschnitt) . 3 10,74 Yy 10,42) ) 2 {0,64)
1984 November .. ..... 3 (0.84) 0 {(0.41) 2 {0,83)
DEzembBEr .. .. 0 (0.51) 0 0,30) 1 {0,49)
1985 Januar .. ... TR 1 {0.48) 0 {031 5 (071
Februar ...... 3 0.2n 4 (0,70} 6 (1,09
Mérz 7 {1.07) 2 {0,54) 8 (1.48)
Aprit 1 {1,20) 3 i0,67) 14 (1,53)
Mai 9 (113 0 {0.40) 5 (0,99
Juni 5 (0,83) 0 10,30) 5 (0,24
VT P 7 {0.87) 2 (0,57) 8 (099
AUGUST. oo e 3 (0,70 0 (028 9 .28
Seplember, ... g (1,64 3 (1,43} 9 {1.79)
OKIODer ..o 4 10,63 2 {074} 2 {0,501
November .. ........ 1 {0,53) 2 0,81} 2 {0,860
Dezember .. .. 2 {053) 9 {0,35) 3 (0,64}
1986 Januar ... 3 (0,68} 2 {0,81) 6 (0.86)
Februar 5 (0,76) 8 {107 9 (108
Mérz .. 5 10,88) 4 {0,69) 6 (1,04
Aprit 6 (1,09 5 {0,92) 510,74

- Die Variabilitat wirc gemessen an der Zahl von Tagen eines Monais, an cenen die Verdnoerungen destechse»kurses mehr als
1% betragen. Die Zanlen in Klammern geben die Standarcabweichung der prozentualen Tag-zu-Tag-Veranderungen der
Wechsetkurse an.

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich 1986, 56. Jahresbericht, S.
167.

Tabelle 1 bestitigt die emeute Erh6hung der kurzfristigen Wech-
selkursausschldge bis 1986. Die tigliche Wechselkursvariabilitit wird hier auf
zweierlei Art dargestellt: Die linke Seite jeder Spalte gibt die Anzahl der Tage
wider, an denen sich der Kurs um mehr als 1 % verandert hat, die rechte Spalte
gibt die "Standardabweichung fiir die Differenz zwischen den tatsichlichen tig-
lichen Wechselkursbewegungen und der durchschnittlichen Verdnderung" wi-
der.44)

Die ab 1973 erhohte Variabilitit hat also nicht abgenommen, im Gegenteil. In
jingster Vergangenheit waren die Schwankungen noch immer sehr grof; dies

43) Vgl. BIZ, 1987, 57. Jahresbericht, S. 176.
44) BIZ, 1985, 55. Jahresbericht, S. 164.
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deutet darauf hin, daB im kurzfristigen Wechselkursverhalten zufallsbedingte
Komponenten eine grofie Rolle spielen. Charakter derartiger zufallsbedingter
Komponenten ist aber, dafl sie nicht immer systematisch mit dkonomischen
Faktoren erklirbar sind.45)

Beim Ubergang zur Wechselkursflexibilitit war man sich durchaus dariiber im
Klaren, daB die Wechselkurse von nun an groBeren Bewegungen unterliegen
wiirden. Unterschiedliche Inflationsraten und Verinderungen dkonomischer Be-
dingungen, wie z.B. Priferenzinderungen der Wirtschaftssubjekte, Produk-
tionstechniken, Geldangebot und Leistungsbilanzposition, miifiten zwangslaufig
zu Wechselkursanpassungen fiithren. Die damaligen Erwartungen wurden jedoch
weit libertroffen, obwohl riickblickend zugestanden werden muf}, daf angesichts
der sich andauernd verdndernden 6konomischen Bedingungen und der aufgetre-
tenen internationalen Schocks ein relativ hohes MaBl an Wechselkursflexibilitit
unumgdnglich war. Ob ein Festkurssystem in einem wirtschaftlichen Umfeld,
wie wir es in den vergangenen Jahren erlebt haben, bestanden hitte, ist zu be-
zweifeln.46)

Als offensichtlich wurde, daB das Ausmafl der Wechselkursvariabilitit weit
unterschitzt worden war, begann man damit, Ursachen fiir dieses Phanomen zu
finden. Die Theorie zur Wechselkursbestimmung nahm einen grofien Auf-
schwung und entwickelte sich in raschem Tempo.

Die Kaunfkraftparititentheorie lieferte keine ausreichende Erklirung mehr fiir die
zahlreichen kurzfristigen Schwankungen. Die Wechselkurse entwickelten sich
ganz anders, als es gemidB der damals vorherrschenden internationalen Infla-
tionsdifferenzen zu erwarten gewesen wire. Neue Erklidrungen waren gefragt.
Man erkannte, daB es eine einzelne und einfache Erklirung nicht geben konnte,
da die wechselkursrelevanten Einflufifaktoren viel zu zahlreich und vielschichtig
waren. Man machte die Olpreisschocks und die Weltrezession 1975 fiir die Ge-
schehnisse verantwortlich. Neben dem unglinstigen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld wurden noch weitere, genauere Griinde genannt: Zum einen sah man in den
international unterschiedlich hohen Inflationsraten eine Quelle der Instabilitit.
Man erkannte auch, daf Bewegungen in der Kapitalbilanz mehr mit der Veridn-
derung der Wechselkurse zu tun hatten als Bewegungen in den Leistungsbilan-
zen. Es wurde der Asset-Markt-Ansatz entwickelt: Da Kapitalbewegungen zum

45) Vgl. Federal Reserve Bank of New York, 1984, Quarterly Review, Spring 1984, S. 8.
46) Vgl. De Vries, M., 1985, Vol. II, S. 822 und Morgan Guaranty Trust Company of New
York, World Financial Markets, Dec. 1981, S. 6.
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GroBteﬂ von relativen Zinsertragen bestimmt werden, kam man zu der Erkennt-
nis, daB} die Zinssitze (im internationalen Vergleich) grofen Einfluf auf die
Wechselkursentwicklung haben. Die Zinssdtze wiederum reagieren auf Verdnde-
rungen der Geldpolitik der einzelnen Linder, so da man folgerte, da Verinde-
rungen in der Geldpolitik zu Wechselkursdnderungen fithren miissen. Gemih
der Sichtweise dieses Ansatzes wurde der Wechselkurs als Preis zweier Finanz-
aktiva angesehen, die auf unterschiedliche Wiahrung lauten. Wechselkursinde-
rungen wiirden das internationale Angebot und die Nachfrage nach diesen Fi-
nanzaktiva ausgleichen.

Als weitere wichtige EinfluBgrofe erkannte man die Erwartungen beziiglich der
kiinftigen Wechselkursentwicklung. Dieser psychologische Faktor wurde in die
Wechselkursmodelle iiberwiegend als Theorie der rationalen Erwartungen ein-
gebaut, unter der Annahme, daf} die Devisenmirkte in den 1970er Jahren sehr
effizient gearbeitet hitten. Man sah, daf nicht nur 6konomische Tatbestinde auf
die Erwartungsbildung Einfluf hatten, sondern auch noch eine Vielzahl aufer-
Okonomischer Gegebenheiten, wie z.B. die politische Stabilitit eines Landes.
Jedoch als entscheidend erkannte man nicht die bestehenden Erwartungen, die
sich ja bereits in einem gegenwirtigen Wechselkursniveau -niedergeschlagen
hatten, sondern die Verdnderungen der Erwartungen. Diese Erwartungsinderun-
gen wiederum werden durch das Bekanntwerden neuer, unerwarteter Informatio-
nen ausgeldst.

Auch der mogliche Einfluf der Devisenmarktinterventionen auf die Wechsel-
kursvariabilitit wurde diskutiert.

Die Miteinbeziehung der Erwartungstheorie in die Wechselkurstheorie hat viel
dazu beigetragen, die kurzfristige Wechselkursvolatilitit besser verstindlich zu
machen.47)

Die Vorstellungen, die Wechselkurse wiirden sich nach 1973 langsam und
kontinuierlich anpassen, haben sich also nicht erfiillt. Diese Idealvorstellung ist
zweifellos in dem damaligen Theoriedefizit begriindet. Wie oben dargelegt,
wurde im Verlauf der 1970er und 1980er Jahre das Theoriegebdude beziiglich
kurzfristig ausgerichteter Wechselkursmodelle rasch ausgebaut, jedoch eine ein-
deutige systematische Erklarung fiir den Wechselkursverlauf wurde noch nicht
gefunden.48)

47) Vgl. De Vries, M., 1985, S. 822-827.
48) Vgl. Williamson, J., 1985 a, S. 50, 51.
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3.1.5. Zusammenfassung

Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen haben also gezeigt, da8 die Er-
wartungen, die man in die Wechselkursflexibilitit gesetzt hat, zum GroBteil
nicht erfiillt worden sind, zumindest aber die Leistungsféhigkeit des Floating
iiberschitzt worden ist.

Flexibilitit ist kein Allheilmittel im internationalen AnpassungsprozeB. Auch
sind viele Linder dazu iibergegangen, den Wechselkurs als wirtschaftspolitische
ZielgroBe anzusehen und haben folglich die Idee einer autonomen Geldpolitik
aufgegeben bzw. abgeschwicht. Einen Schutz vor Protektionismus bot das
System relativ flexibler Wechselkurse nicht, wie uns z.B. die Erfahrung mit den
USA in den Jahren 1983/84 gelehrt hat.49) Ein wichtiger Grund fiir ein Aus-
bleiben der theoretisch erwarteten Effizienz flexibler Wechselkurse ist die Tat-
sache, daf} die Wechselkurse mehr von der Kapital- als von der Leistungsbilanz
beeinfluft werden. Wechselkursbewegungen fiihren tendenziell eher zum Aus-
gleich der Zinsparititen als zum Ausgleich der Kaufkraftparititen.50)

Wiéhrend der 1970er Jahre hat sich das wirtschaftliche Umfeld international ver-

schlechtert: Abnehmende Wachstumsraten, sinkende Produktivititszuwichse,

Massenarbeitslosigkeit und zeitweise hohe Inflationsraten. Diese Entwicklung

kann sicherlich nicht dem Wechselkurssystem alleine zugeschrieben werden, da

in dem 1970er Jahren noch andere Veranderungen als das Floaten eingetreten
sind.

- Es ist unwahrscheinlich, dal die sehr hohen Wachstumsraten der Bundesrepu-
blik Deutschland und Japans der Nachkriegsjahre auch noch langer hétten auf-
recht erhalten werden kdnnen.

- Beim Ubergang zur Flexibilitit waren bereits hohe Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte und hohe Inflation vorhanden.

- Der internationale Handel ist in den 1970ern rapide angestiegen und die Eu-
romirkte sind rasch gewachsen, was die Gefahr von Storungen deutlich er-
hoht hat.

- Auch die beiden Olpreisschocks der 70er Jahre haben die Weltwirtschaft mehr
belastet als irgendein Ereignis wihrend der 1960er Jahre.

49) Vgl. Tsoukalis, L., 1985, S. 296.
50) Vgl. Ehrlicher, W., 1984, S. 128.
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Inwieweit die Entwicklung seit 1973 den verdnderten Wiahrungsverhiltnissen
angerechnet werden kann, welchen Anteil also die Wechselkursflexibilitit und
welchen Anteil andere Faktoren haben, 148t sich nicht eindeutig festlegen.51)
Jedoch die hohe Volatilitit der Wechselkurse, sowohl die kurzfristige Variabili-
tdt als auch lingerfristige Misalignments und die daraus resultierende Unsicher-
heiten sind der Wechselkursflexibilitit zuzuschreiben.

3.2. Die Entwicklung ausgewiihlter Wiihrungen seit 1973

Als Grundlage fiir die weitere Argumentation werden in diesem Abschnitt kurz
die Entwicklungen der Wihrungen von wichtigen Industrielindern vorgestellt.
Es erfolgt eine Beschrinkung auf die drei wichtigsten Wahrungen, Dollar, D-
Mark, Yen, da diese sowohl bei McKinnon als auch bei Williamson die zentrale
Rolle in ihren Vorschligen zur Neuordnung des Wihrungssystems und zur Be-
rechnung von Gleichgewichtswechselkursen spielen,52) und auf das Pfund Ster-
ling, da hier die Entdeckung des Nordseedls nicht nur den aktuellen Wechsel-
kurs, sondern auch den fundamentalen Gleichgewichtswechselkurs beeinflufit
haben diirfte und so durch die Betrachtung dieser Wihrung zusdtzliche Erkennt-
nisse gewonnen werden konnen. Dariiber hinaus handelt es sich bei den ge-
nannten Wiahrungen um internationale Schliisselwdhrungen, deren dufierer Wert
von entscheidender Bedeutung fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft
ist. In Kapitel 5 kénnen deshalb auch die Berechnungen zum langfristigen
Gleichgewichtswechselurs auf diese Wahrungen beschrinkt werden.

Der US-Dollar konnte seinen im Bretton-Woods-System erworbenen Status als
bedeutende internationale Schliisselwihrung bis in die Gegenwart erhalten; An-
fang der 30er Jahre wurde noch etwa die Hilfte des Welthandels in US-Dollar
fakturiert und 65 % der Weltdevisenreserven bestanden aus US-Dollar. Seit
Mitte der 70er Jahre aber nahm die Bedeutung des US-Dollars ab.53) Die D-
Mark stieg wihrend der 1970er Jahre zur zweitwichtigsten Reservewdhrung auf.
Der Anteil der D-Mark an den offiziellen Devisenreserven lag bei 6,3 % in
1975, im Jahre 1980 bereits bei 15 % und im Jahre 1984, bedingt durch die

51) Vgl. Shafer, J. and Loopesko, B., 1983, S. 5-7; Cooper, R., 1982, S. 12 und Ehrlicher,
W., 1983, S. 129.

52) Vgl. Abschnitt 4.3,

53) Vgl. Klump, R. 1986, S. 336, 337.
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enorme Dollar-Aufwertung bei 12 %.54) Der Yen hat erst in jingster Vergan-
genheit seine Stellung als Reservewihrung eingenommen. Bis 1970 wurden
noch keine offiziellen Yen-Reserven dokumentiert, 1975 lag der Anteil des Yen
bei 0,5 %, 1980 bei 4,4 % und Mitte der 80er Jahre bereits bei iiber 5 %.55)
Einen drastischen Bedeutungsverlust als Schliisselwdhrung muBte das Pfund
Sterling hinnehmen. Auch nach dem Zweiten Weltkrieg nahm die Bedeutung
des Pfund Sterling weiter ab. Nach 1951 waren 60 % aller Devisenreserven in
Sterling angelegt, bis 1960 sank der Anteil auf 35 %, 1970 betrug er nur noch
10 % und 1980 nur noch 3 %. Dennoch gilt das Pfund Sterling nach den ge-
nannten Reservewdhrungen und dem Schweizer Franken als finftwichtigste
Schliisselwihrung.56)

Die genannten Wihrungen werden sowohl in ihrer effektiven Entwicklung, das
heifit gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner als auch in ih-
rer bilateralen Entwicklung zum US-Dollar vorgestellt.

3.2.1. Der US-Dollar

Der Verlauf des effektiven Dollarkurses weist ausgepragte Phasen der Stirke
(1982 bis Anfang 1985) und der Schwiche (1973, Ende 1977 bis 1980 und in
letzter Zeit) auf.

Zu Beginn der 1970er Jahre war es klar, daf der Dollar an den Wettbewerbs-
verlust, den die USA im Laufe der 1960er Jahre erlitten hatten, angepafit wer-
den muBte. Da die Abwertungen 1971 und Anfang 1973 nicht ausreichten,
wertete der Dollar auch nach seiner Freigabe weiter ab. Bis 1976 unterlag er
Schwankungen, die jeweils vorausgegangene Wertverluste wieder ausglichen.
Dann folgte eine Schwichephase mit einer signifikanten Abwertung, insbeson-
dere gegeniiber dem Yen und (zentralen) Europdischen Wahrungen. Wihrend
dieser Phase (1977-78) hatte die defizitire amerikanische Leistungsbilanz Ein-
fluB auf den Wechselkursverlauf, der dariiber hinaus von Portfoliodiversifika-
tionsbestrebungen, insbesondere der OPEC-Linder, belastet wurde.

54) Vgl. Klump, R., 1986, S. 373.
55) Vgl. Klump, R., 1986, S. 405.
56) Vgl. Klump, R., 1986, S. 358.
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Abbildung 3
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Ende 1980 setzte eine Erholungsphase ein, die in eine steile Aufwertung
einmiindete.57) Seinen seit 1973 absoluten Héchststand erreichte der Dollar im
ersten Quartal 1985. Die erste Erholungsphase dauerte bis zum dritten Quartal
1981, der Dollar wertete um ca. 25 % auf. Ende 1981 sank der Auienwert des
Dollars wieder um 10 %, weil sich die japanische und die deutsche Leistungs-
bilanz stark verbesserten. Jedoch bereits im ndchsten Quartal fiithrte die sich
ausweitende Zinsdifferenz zugunsten der USA dazu, dafB dieser Wertverlust
mehr als ausgeglichen werden konnte.3® Obwohl sich die amerikanische Lei-
stungsbilanz laufend verschlechterte, hielt die Stirke des US-Dollars an, die je-
doch von kurzen Schwichephasen unterbrochen wurde.59)

57) Vgl. OECD, 1985, S. 36-41.
58) Vgl. BIZ, 1982, 52. Jahresbericht, S. 154, 157, 159.
59) Vgl. BIZ, 1983, 53. Jahresbericht, S. 153.
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Die Dollaraufwertung seit dem dritten Quartal 1980 bis zum Hohepunkt im er-
sten Quartal 1985 betrug iber 63 %. Diese enorme Aufwertung konnte sich
durchsetzen, obwohl relevante Fundamentalfaktoren eine gegenteilige Entwick-
lung erwarten lieBen: Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit machte bereits
mehr als 3 % des Bruttosozialproduktes aus; das Wirtschaftswachstum in den
USA verlangsamte sich deutlich, wéhrend es in anderen Industrielindern zu-
nahm; dariiber hinaus sanken die Zinssdtze in den USA schneller als in anderen
Industrielindern,60)

Als sich schlieflich im Januar 1985 die "Fiinfergruppe" zu koordinierten
Interventionen auf dem Devisenmarkt bereiterkldrt hatte, um den Aufienwert des
Dollars zu senken, und der Markt an der konsequenten Durchfiihrung dieses Be-
schlusses nicht mehr zweifelte, setzte ab dem 2. Quartal 1985 eine abrupte Dol-
larabwertung ein.%1) Die zunichst gesteuerte Kurskorrektur wurde alsbald auch
von den selbsttitigen Marktkriften getragen. Erstaunlich ist, daB wihrend dieser
rasanten Kursanpassung bis Mitte 1987 die Devisenmirkte im grofen und gan-
zen nicht aufer Kontrolle geraten sind.52) Ende 1987 hat sich schlieBlich die
1980 begonnene starke Aufwertung wieder vollig umgekehrt.63) Die Kurskor-
rektur nahm weniger Zeit in Anspruch als die starke Aufwertung und verlief
steiler, das heifit ohne nennenswerte Unterbrechungen.

Die Entwicklungen der bilateralen Kurse zwischen Dollar und D-Mark, Yen und
Pfund Sterling dhneln dem effektiven Dollarverlauf:

60) Vgl. BIZ, 1985, 55. Jahresbericht, S. 159.
61) Vgl. BIZ, 1986, 56. Jahresbericht, S, 157.
62) Vgl. BIZ, 1987, 57. Jahresbericht, S. 164, 172.
63) Vgl. BIZ, 1989, 59. Jahresbericht, S. 193.
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So spiegelt der Verlauf des Dollar gegeniiber der D-Mark auch eine Schwiche-
phase von 1976 bis 1980 wider; die von Schwankungen gepragte, sich anschlie-
Bende Dollaraufwertung hielt ebenso bis Anfang 1985 an, um dann in eine steile
Dollarabwertung zu miinden. Diese fiel im Vergleich zum effektiven AuBenwert
deutlich stirker aus. Anfang 1988 wurden die bisherigen Tiefstkurse des Jahres
1980 noch unterschritten.
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Gegentiber dem Yen dauerte die Schwichephase des US-Dollars nur bis Ende
1978. Bis Anfang 1985 gelang nur mit Mihe eine leichte Aufwertung, die
immer wieder von starken Kurseinbriichen unterbrochen wurde. So war die Zeit
von 1978 bis Ende 1984 von drei, iiber mehrere Monate andauernden Schwan-
kungen geprégt. Seit Anfang 1985 verlor der Dollar gegeniiber dem Yen ca. 50
% seines Wertes und unterschritt, im Gegensatz zur effektiven Entwicklung,
seinen Tiefststand im Jahre 1978 deutlich.
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Abbildung 6
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Gegentiber dem Pfund Sterling, im Gegensatz zu den anderen betrachteten
Wihrungen, kann der Dollar zunéchst bis Ende 1976 deutlich aufwerten. Von
diesem erhohten Niveau aus betrachtet, fallt die Dollarschwiche zwischen 1977
und 1980 relativ gering im Vergleich zu der sich anschlieBenden Dollarstirke
aus. Hier nihert sich Anfang 1985 der Wechselkurs 1,10 $ je £! Die darauf fol-
gende Erholung des Pfund Sterling gegeniiber dem Dollar erfolgte unter starken
Schwankungen; im Gegensatz zu den anderen betrachteten Wihrungen wurde
die Dollaraufwertung noch nicht wieder ausgeglichen.

Insgesamt betrachtet spiegelt der langfristige Verlauf des Dollar-Wechselkurses
starke, Uiber mehrere Monate, oft sogar Jahre andauernde Schwankungen wider,
die nicht selten dem Verlauf der Fundamentalfaktoren entgegen laufen. Die auf-
falligsten Extreme liegen in der Schwichephase 1977 - 1980, in der Phase der
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enormen Stirke bis Anfang 1985 und schlieBlich in der erneuten Dollar-
schwiiche der jiingsten Vergangenheit.

3.2.2. Die deutsche Mark

Der effektive Aufenwert der D-Mark zeigt eine langfristig kontinuierliche
Aufwirtsentwicklung, die allerdings von im wesentlichen zwei, mehrere Monate
andauernden Schwankungen unterbrochen wurde.

Abbildung 7
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Nach der Freigabe der Wechselkurse wertete die D-Mark stark auf, da nicht
zuletzt positive Zinsdifferenzen hohe Kapitalimporte induzierten. Bis 1976 zeigt



Das Weltwiihrungssystem nach 1973 75

die Abbildung eine Querbewegung, die von Schwankungen mit etwa derselben
Amplitude, die jeweils zwei Quartale andauern, begleitet wird. Die sich an-
schlieBende Aufwertungsphase bis 1980 profitierte von Umstinden, die den
Dollar negativ beeinfluBten; so begiinstigten Portfolioumschichtungen, eine
restriktive Geldpolitik in der Bundesrepublik und die positive Leistungsbilanz
die D-Mark. Das Ende des Aufwirtstrends 1980 fillt mit dem Wechsel der Lei-
stungsbilanz in ein hohes Defizit zusammen. Die D-Mark-Abwertung Mitte
1980 bis 1981 kann in engem Zusamménhang mit der Dollaraufwertung geschen
werden. Die D-Mark wurde vom restriktiven Kurs des Federal Reserve Board
und dem damit verbundenen Zinsanstieg belastet.64)

Dann allerdings, ab Ende 1982 wertete auch die D-Mark, ebenso wie der Dol-
lar, auf. Die D-Mark war von der vorherrschenden Dollarstirke nicht mehr so
stark betroffen, da sie gegeniiber den meisten anderen Wihrungen, vor allem
gegeniiber den Partnerlindern im EWS-Verbund, deutliche Gewinne erzielte.65)
Die langsame Aufwertung der D-Mark wurde 1983 von einer leichten Abwer-
tung abgeldst - die Dollarentwicklung gewann wieder an Gewicht, aber auch im
EWS schwichte sich die D-Mark teilweise ab. Die Tatsache, daB der schweizer
Franken und das Pfund Sterling zu dieser Zeit noch stirker unter Druck gerie-
ten, ist dafiir verantwortlich, daB die D-Mark-Abwertung nicht heftiger ausge-
fallen ist.66) Ab 1985, als auch der Dollar abwertete, konnte die D-Mark deut-
lich an Wert gewinnen und wertete bis Ende 1986 kontinuierlich auf. Nach hef-
tigen konzertierten Devisenmarktinterventionen werteten insbesondere die D-
Mark und der Yen, aber auch das Pfund Sterling stark gegeniiber dem Dollar
auf.67) Seit 1987 stagniert der effektive AuBenwert der D-Mark, zum einen weil
die Abwertung des Dollars aufgehalten wurde und zum anderen, weil die D-
Mark gegeniiber dem Yen an Wert verlor. Auierdem wirkten hohe Kapitalex-
porte aufgrund der Quellensteuerdiskussion belastend.

Insgesamt betrachtet waren im Betrachtungszeitraum die Schwankungen des
effektiven Aufenwertes der D-Mark weniger ausgeprigt als beim Dollar, aber
auch - wie weiter unten ausgefiihrt - beim Pfund Sterling.

64) Vgl. OECD, 1985, S. 51-56.

65) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1982, Geschiftsbericht, S. 71 und BIZ, 1983, 53.
Jahresbericht, S. 156.

66) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1984, Geschiftsbericht, S. 65, 66.

67) Vgl. BIZ, 1986, 56. Jahresbericht, S. 160.
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3.2.3. Der japanische Yen

Der Yen hat im Betrachtungszeitraum insgesamt deutlich an Wert gewonnen.
Vor allem in der Mitte der betrachteten Periode kam es jedoch zu Schwankun-
gen, die diesen Aufwirtstrend voriibergehend unterbrachen.

Unmittelbar nach Freigabe der Wechselkurse wertete der Yen leicht auf und
blieb dann bis Anfang 1977 relativ stabil. Die Schwankung von 1977 bis Ende
1979 stand in Einklang mit der Leistungsbilanzentwicklung: Yen-Aufwertung in
UberschuBzeiten und umgekehrt.

Abbildung 8
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Als aber 1981 und 1982 sich die Leistungsbilanz stark verbesserte, blieb der
Yen relativ schwach, da ansteigende negative Zinsdifferenzen belasteten.68) Der

68) Vgl. OECD, 1985, S. 44, 46.
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gewogene Auflenwert des Yen blieb bis 1985 insgesamt betrachtet recht stabil.
Nachdem sich der Yen gegeniiber dem Dollar in 1983 noch recht gut gehalten
hatte, fiel er im Jahre 1984; aber gegeniiber den meisten anderen Wahrungen
gewann er deutlich. Daf} sich dies nicht im gewogenen AuBenwert nieder-
schlégt, liegt am hohen Gewicht des amerikanischen Dollars bei der Berechnung
des AuBenwertes des Yen.69) Aus demselben Grund fiel auch der Anstieg des
Yen in den Jahren 1985/86 viel deutlicher aus (35 %) als der Anstieg des gewo-
genen Auffenwertes der D-Mark (19 %), obwohl auf bilateraler Basis die D-
Mark gegeniiber dem Dollar stéirker zunahm als der Yen.7®) Auch in den Jahren
1987 und 1988 setzte sich die lang anhaltende Yen-Aufwertung weiter fort,
wurde aber zunehmend von Schwankungen unterbrochen. Hier wird deutlich,
daf der Yen gegeniiber dem Dollar anhaltender aufwertete als die D-Mark.
Insgesamt betrachtet wertete der effektive Yen also im Laufe der letzten 16
Jahre stark auf, wobei sich seit Anfang 1986 diese Tendenz verstirkte.

3.2.4. Das Pfund Sterling

Ahnlich wie der Dollar, jedoch anders als der Yen und die D-Mark, schwankte
der gewogene Auflenwert des Pfund Sterling wihrend des Betrachtungszeitrau-
mes sehr stark,

69) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1984, Geschiftsbericht, S. 64.
70) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1985, Geschiftsbericht, S. 72.
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Abbildung 9
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Das Pfund Sterling floatete bereits seit Juni 1972. Es folgte sogleich eine Phase
der Schwiche. Bis 1976 betrug die Abwertung fast 40 %. Expansive Geld- und
Fiskalpolitik in Grofbritannien, ausgerichtet an binnenwirtschaftlichen Erfor-
dernissen, wird fiir diese Entwicklung ebenso verantwortlich gemacht wie die
negative Auswirkung des ersten Olpreisschocks und die hohe britische Infla-
tionsrate. Die Phase der Stirke zwischen 1977 und 1980 hielt trotz negativer
Zinsdifferenzen an und konnte die vorangegangene starke Abwertung zum Teil
wieder ausgleichen. Der zweite Olpreisschock konnte GroBbritannien nicht mehr
so stark treffen, da das Land durch das Nordseedl unabhéngiger geworden war.
Anfang 1981 kehrte sich aber die Entwicklungsrichtung wieder um; als der Ol-
preis fiel, wurde der Vorteil aus dem Nordseed! geringer bewertet und die An-
zeichen fiir eine Rezession wurden deutlicher.”D)

71) Vgl. OECD, 1985, S. 68, 73, 74.
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Von nun an wertete das Pfund Sterling unter starken Schwankungen bis Ende
1986 per Saldo ab. Von Mitte 1981 bis Mitte 1982 blieb der gewogene Auflen-
wert - gestiitzt von der aktiven Leistungsbilanz - relativ konstant. Jedoch bereits
Ende 1982 setzte aufgrund der Erwartung sinkender Olpreise eine neuerliche
Abwertung ein, die bis Anfang 1985 andauerte.”?) Genau wie die D-Mark und
der Yen konnte auch das Pfund Sterling ab diesem Zeitpunkt in eine
Aufwertungsphase iibergehen, die sich jedoch als kurzlebig herausstellte; riick-
laufige Olpreise werden emneut dafiir verantwortlich gemacht.”3) Erst seit 1987
gelingt es dem Pfund Sterling i{iber einen lingeren Zeitraum hin aufzuwerten;
diese Tendenz wird nur von kleineren Schwankungen unterbrochen. Die starke
Passivierung der Leistungsbilanz kommt hier wohl nicht zum Tragen; offen-
sichtlich dominieren grofe Kapitalzufliisse, bedingt durch positive Zinsdiffe-
renzen, die Entwicktung.74)

Insgesamt gesehen hat das Pfund Sterling im Betrachtungszeitraum unter groBen
Schwankungen enorm an Wert verloren. Eine starke Abhingigkeit vom Dollar,
wie es bei der D-Mark und beim Yen zu erkennen war, liegt hier nicht vor,
vielmehr wird die Kursentwicklung des Pfund Sterling vom Olpreis geprigt.

3.3. Das Auftreten von Misalignments

Da die Auswirkungen kurz- und langfristiger Variabilitit unterschiedlich sind
und in dieser Arbeit der Schwerpunkt der Betrachtungen auf der langfristigen
Variabilitdt liegt, sind beide Phinomene gegeneinander abzugrenzen.

Mit kurzfristiger Variabilitit ist die Verinderlichkeit der Wechselkurse von
Stunde zu Stunde, Tag zu Tag, Woche zu Woche oder Monat zu Monat ge-
meint.75) Kurzfristige Marktgleichgewichte der Wechselkurse werden von sich
andauernd veridnderndem Angebot und verindernder Nachfrage am Devisen-
markt determiniert. Obwohl das Devisenangebot und die Devisennachfrage auch
von Giitertransaktionen induziert werden, so ist es offensichtlich, daB Bewe-
gungen von Finanzaktiva, die oft spekulativer Natur sind, die kurzfristigen
Wechselkursschwankungen hervorrufen. Aufgrund des spekulativen Einflusses
ist es klar, daB die Wechselkurse sofort reagieren, wenn die Marktteilnehmer ihr

72) Vgl. BIZ, 1983, 53. Jahresbericht, S. 156, 157.

73) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1985, Geschiftsbericht, S. 73-75.

74) Vgi. BIZ, 1989, 59. Jahresbericht, S. 195 und Deutsche Bundesbank, 1988, Geschiftsbe-
richt, S. 62.

75) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 9.
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Verhalten nach Bekanntwerden neuer Informationen verindern. Man kann folg-
lich den tiglich an den Devisenmirkten festgesetzten Devisenkurs als kurzfri-
stigen Gleichgewichtswert bezeichnen.”6) Durch das unregelmiBige Zusammen-
treffen von Angebot und Nachfrage an den Devisenmirkten bekommen die
kurzfristigen Werte den Charakter gewisser Zufélligkeit, was dem Ruf des Sy-
stems als Ganzem nicht niitzt.””)

Im Gegensatz zu dieser, auf kurzfristige Einfliisse zuriickzufithrenden
Verinderlichkeiten der Wechselkurse, ist das langfristig anhaltende Misalign-
ment zu sehen. Misalignment bedeutet ein nicht nur momentanes Abweichen des
aktuellen Wechselkurses von seinem langfristigen Gleichgewichtswert, von dem
erwartet werden kann, daB er auf mittlere Sicht externes und internes Gleichge-
wicht herstellen kann; dieser langfristige Gleichgewichtswert ist weiter unten
noch genauer zu definieren.”8)

Die Unterscheidung zwischen beiden Mafen der Variabilitit ist deshalb von
grofier Bedeutung, weil zum einen der Wechselkurs kurzfristig sehr volatil sein
kann, ohne aber sehr weit von seinem langfristigen fundamentalen Gleichge-
wichtswert entfernt zu liegen, zum anderen, der Wechselkurs kurzfristig relativ
stabil sein kann, sich aber kontinuierlich von seinem Gleichgewichtswert entfer-
nen kann. Beide Situationen wiren véllig anders zu beurteilen.”)

Es ist vorteilhaft, den effektiven Wechselkurs eines Landes auf Misalignments
zu iiberpriifen, da dieser die preisliche Wettbewerbsfahigkeit widerspiegelt und
auf diese Weise die Wihrung insgesamt, das heifit die durchschnittliche Kurs-
entwicklung der Wahrung eines Landes gegeniiber einem Wihrungskorb, beur-
teilt werden kann.80) Es ist natiirlich auch denkbar - und in gewissen Situationen
auch angebracht - bilaterale Wechselkurse im Hinblick auf Misalignments zu
untersuchen; dann ndmlich, wenn eine Wihrung nur gegeniiber einer anderen
im Ungleichgewicht ist, gegeniiber allen anderen jedoch nicht. Der effektive
Wechselkursverlauf wiirde dies zwar anzeigen, es wiirde jedoch nicht evident zu
welcher Wahrung das Misalignment existiert.

In Abschnitt 3.1.4. wurde hauptsichlich auf die Betonung der kurzfristigen Va-

76) Vgl. Federal Reserve Bank of New York, 1983-84, Quarterly Review, Winter 1983-84, S.
49,

77) Vgl. Bank of England, 1983, Quarterly Bulletin, S. 531.

78) Vgl. die Abschnitte 4.3, und 5.

79) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 10, Williamson, J., 1987 a, S. 200 und Marston, R., 1987,
S. 34,

80) Vgl. Briistle, A., 1988, 8. 35.
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riabilitit Wert gelegt. In Punkt 3.2, dagegen wurden die zu betrachtenden
Wechselkursverldufe mit Hilfe von Quartalsdaten abgebildet, um lingerfristige
Entwicklungen hervorzuheben und die im Zusammenhang mit Misalignments
nicht interessierenden kurzfristigen Schwankungen zu eliminieren. Quartals-
werte stellen den geringstmoglichen Aggregationsgrad dar, um ldngerfristige
Phinomene abzubilden. Man kann davon ausgehen, daB der langfristige funda-
mentale Gleichgewichtswechselkurs relativ starr ist, das heiBt er ist zwar durch-
aus verdnderlich, unterliegt aber keinen erratischen Schwankungen. Vielmehr
entwickelt er sich langsam und kontinuierlich, ebenso wie die ihn determinie-
renden langfristig wirkenden Fundamentalfaktoren.81)

Neben diesen nur graduellen Verdnderungen des langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurses kann es gelegentlich zu plotzlichen Anpassungen kommen,
wenn dies entsprechende Verdnderungen im dkonomischen Umfeld erfordern -
dies aber diirfte die Ausnahme sein.52)

Geht man nun von einer relativ trigen Entwicklung des Jangfristigen Gleichge-
wichtswechselkurses aus und betrachtet man die in Abschnitt 3.2. dargesteliten
Veranderungen der effektiven AuBenwerte der wichtigsten Wihrungen seit
1973, so wird deutlich, daB zeitweise betrichtliche Misalignments vorgelegen
haben miissen. Fiir die genaue Spezifizierung und Quantifizierung freilich muf
der Gleichgewichtswechselkurs selbst bekannt sein - Verfahren zu dessen
Schitzung werden in den Abschnitten 4.3. und 5. vorgestellt.

An dieser Stelle soll es genfigen aufzuzeigen, dal wéhrend der Floatingphase
Misalignments tatsichlich bestanden.

Betrachtet man den effektiven AuBenwert des Dollars, so 148t sich vermuten,
daB aufgrund der extremen Entwicklung insbesondere von 1982 bis 198583) aber
auch von 1978 bis 1980 Misalignments vorlagen. Bei der D-Mark ist besonders
die Zeit ab 1985 in diesem Zusammenhang interessant, aber auch von 1978 bis
1981 scheint ein Misalignment sichtbar. Ahnliches gilt fiir den Yen; hier weist
vor allem die Entwicklung nach 1985 auf ein Misalignment hin. Beim Pfund
Sterling 148t insbesondere die Entwicklung von 1973 bis 1979 und von 1983 bis
1987 Misalignments vermuten,

Entgegen den Erwartungen zu Beginn der 1970er Jahre kam es also auch bei

81) Vgl. Williamson, J,, 1985 b, S. 15.
82) Vgl. Artus, J., 1978, S. 283.
83) Vgl. Black, S., 1988, S. 150.
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flexiblen Wechselkursen - ebenso wie im Bretton-Woods-System - zu anhalten-
den Misalignments.84)

Da die 6konomischen Kosten der kurzfristigen Variabilitit mit Hilfe von
Hedgingmafinahmen weitgehend begrenzt werden konnen, wirken sie zwar
durchaus storend, haben jedoch auf die Entwicklung einer Volkswirtschaft keine
allzu negativen Auswirkungen. ... exchange rate volatility is a nuisance rather
than a major source of concern ...8%)

Misalignments dagegen legen einer Volkswirtschaft hohe Kosten auf. So kann
ein iberbewerteter Wechselkurs zum Beispiel zu Rezession, Konkursen,
verstirktem Protektionismus und Deindustrialisierung fithren. Eine unterbewer-
tete Wahrung erhoht die Inflationsgefahr und fithrt im Ausland zu protektionisti-
schen Tendenzen. Ein mehrfaches Wechseln einer Wihrung von ﬂberbewertung
zu Unterbewertung oder umgekehrt fiihrt iiber sogenannte Ratchet-Effekte in
den betreffenden Lindern zu Inflation und iiber Unternehmenskonkurse zu redu-
zierten Produktionspotentialen.86) Dariiber hinaus fithren Misalignments zu ho-
hen Leistungsbilanzungleichgewichten, zu falschen Investitionsstrémen, die sich
nicht mehr an der Kapitalknappheit orientieren und zu unndtigen Anpassungs-
kosten, wenn Ressourcen zwischen den Sektoren fiir gehandelte und nicht ge-
handelte Giiter hin und her geschoben werden.37)

84) Vgl. Biittler, H.-J. and Schips, B., 1987, S. 1.
85) Williamson, J., 1985 b, S. 38.

86) Vgl. Williamson, J., 1987 b, S. 216.

87) Vgl. Williamson, J., 1987 a, S. 200, 201.
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4. Der langfristige Gleichgewichtswechselkurs

4.1. Der Gleichgewichtsbegriff: Ubertragung der Zeitdimension
bei Alfred Marshall auf die Wechselkursdeterminanten

Die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit Marshall's Werk ist bis heute
nicht abgeschlossen. Besonders seit den 1970er Jahren wird ihm verstirkt Auf-
merksamkeit geschenkt. Seine herausragende Leistung liegt nicht in einem ge-
nialen Einfall wie zum Beispiel bei Quesnays Tableau économique und nichit in
einem revolutiondren Handstreich wie bei Keynes' General Theory. Vielmehr
gilt Marshall als Konstrukteur eines genialen Lehrgebdudes, das in seiner Ge-
schlossenheit zwar neuartig war, jedoch stark in klassischen Traditionen verwur-
zelt ist.)) Sein Hauptwerk, die Principles of Economics, gelten als Vervollstin-
digung und Generalisierung von Ricardo's Wert- und Verteilungstheorie. Was
den streng analytischen Gehalt betrifft, bilden die Principles eine gerade Ent-
wicklungslinie mit den Arbeiten von John Stuart Mill, David Ricardo und Adam
Smith.2) Im Juli 1890 erschien erstmals der erste Teil der Principles. Bereits
damals war der Inhalt des Buches lange Zeit jenen Studenten bekannt, die
Marshall's Vorlesungen gehort hatten. Noch zu seinen Lebzeiten wurde das
Buch achtmal aufgelegt und anschliefend immer wieder nachgedruckt - ein
Standardwerk bis heute. Es diente der spiteren Lehrbuchliteratur als Vorbild,
noch heute sind in den Lehrbiichern zur Mikrodkonomie die von Marshall vor-
gezeichneten Linien deutlich erkennbar.3) Wihrend Walras um die Darstellung
eines Gesamtgleichgewichts bemiiht war, untersuchte Marshall vor allem das
partielle Gleichgewicht und legte somit den Grundstein fiir die Mikrodkono-

mie.4)

Der dieser Arbeit zugrunde gelegte Gleichgewichtsbegriff des langfristigen
Wechselkurses basiert auf dem Zeithorizont, den Marshall in seinen Gleichge-
wichtsiiberlegungen verwendet. Im Grunde greift er eine Zweiteilung auf, die
schon bei den Physiokraten Bedeutung hatte: Kurzfristiger Marktpreis und lang-
fristiger natfirlicher Preis, erweitert sie aber in eine Dreiteilung.S) In seiner
Preistheorie, aber auch in seiner Arbeitsmarkttheorie unterscheidet Marshall

1) Vgl. Rieter, H., 1989, S. 135, 137.

2) Vgl. Shove, G., 1960, S. 712, 713.

3) Vgl. Rieter, H., 1989, S. 142, 143.

4) Vgl. Ott, A. und Winkef, H., 1985, S. 227.

5) Vgl. Ott, A. und Winkel, H., 1985, S. 63, 259.
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zwischen einer Marktperiode (temporary equilibrium), einer kurzen Periode
(normal equilibrium with reference to short periods) und einer langen Periode
(normal equilibrium with reference to long periods)ﬁ) In den Kapiteln drei und
fiinf des fiinften Buches seiner Principles beschreibt Marshall seine Vorstellun-
gen liber Marktgleichgewicht und normales Gleichgewicht.7) Den Term
"normal” verwendet er in einem sehr elastischen Sinne; er kann sich auf sehr
kurze oder auch auf lange Perioden beziehen - es kommt ganz auf den Zusam-
menhang an. "Thus, for instance, when it is said that the price of wool on a
certain day was abnormally high though the average price for the year was ab-
normally low, that the wages of coalminers were abnormally high in 1872 and
abnormally low in 1879, that the (real) wages of labour were abnormally high at
the end of the fourteenth century and abnormally low in the middle of the six-
teenth”.8) Aus diesen Beispielen wird deutlich, daB der Ausdruck "normal” in
jedem Falle eine andere Dimension hat. Jedoch stellt die normale Situation bzw.
das normale Gleichgewicht eine Vergleichsgrofe dar, an der eine aktuelle Situa-
tion gemessen werden kann. Die aktuelle Situation kann sich auf einen Tag, ein
Jahr oder ein Jahrhundert beziehen, ist also nicht auf einen gewissen Kalen-
derabschnitt beschriankt. Die normale Situation, die VergleichsgroBe, muB aller-
dings nicht unbedingt jeweils einen lingeren Zeitraum, sondern vielmehr ein
breiteres Spektrum umfassen.

Die Marshalleanische Zeitdimension wird zutreffend als "operationale Zeit" be-
zeichnet, denn obwohl die verwendete Terminologie an die Uhrzeit erinnert, so
bemift sich die Dauer einer Periode nicht nach der Uhr, sondern vielmehr an
der teilweisen oder vollstindigen Anpassung von Konsumenten und Produzenten
an verinderte Umstinde, die tatsichliche Zeitdauer spielt eine untergeordnete
Rolle.9) Entscheidendes Kriterium fiir die Einteilung in die jeweiligen Gleich-
gewichtsbegriffe ist also Art und Wirkungsdauer der entscheidenen Variablen.
Das heifit in jeder Periode werden andere Variablen wirksam und determinieren
Jjeweils ein anderes Gleichgewicht: Vom Marktgleichgewicht hin zum kurzfristi-
gen Gleichgewicht hin zum langfristigen Gleichgewicht erhéht sich die Anzahl
der Variablen. Im Marktgleichgewicht ist die Produktion, bzw. die Angebots-
menge fix; im kurzfristigen Gleichgewicht (normal equilibrium with reference
to short periods) ist zwar die Produktion variabel, die Kapazitit aber fest, im

6) Vgl. Frisch, R., 1950, S. 496 und Blaug, M., 1975, S. 137.
7) Vgl. Marshall, A., 1895, S. 416-428 und S. 439-451.

8) Marshall, A., 1895, S. 439.

9) Vgl.Blaug, M., 1975, S. 137 und Rieter, H., 1989, S. 149.
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langfristigen Gleichgewicht (normal equilibrium with reference to long periods)
gilt auch die Produktionskapazitdt als variabel, nicht dagegen die zur Produktion
zur Verfiigung stehenden Ressourcen.10) Es wire moglich noch eine vierte Pe-
riode hinzuzufiigen, die duferst lange Periode, in der sowohl die Produktions-
kapazitdt als auch die Produktionstechniken und der Ressourceneinsatz variabel
sind. Tatsichlich scheint Marshall an eine derartige Periode gedacht zu ha-
ben.!!) Marshall's Zeitdimension umfaBt also drei (Unter)Modelle mit jeweils
eigenen Gleichgewichten. Jedes Gleichgewicht ist fiir sich betrachtet ein letat-
endliches Gleichgewicht, jedoch im Verhiltnis zu einem Modell mit zahlreiche-
ren Variablen nur ein temporires Gleichgewicht. Diese Gleichgewichtsvorstel-
Iungen sind hypothetischer Natur. Eine konkrete Situation z.B. beziiglich eines
Preises oder einer Produktionsmenge zu einer bestimmten Zeit und an einem be-
stimmten Ort kann nicht als langfristiges Gleichgewicht bezeichnet werden,
denn niemand kann abschétzen, ob die Anpassungen an ein bestimmtes Ereignis
bereits abgeschlossen sind, oder liberhaupt abgeschlossen werden. Wichtig in
diesem Zusammenhang aber ist, daf§ nicht eine aktuelle Situation beschrieben,
sondern der gesamte Anpassungsprozef erfalit werden soll.12) Es erhoht sich
also mit zunehmener Linge der Betrachtungsperiode die Anzahl jener &konomi-
schen Grofen, die das (langfristige) Gleichgewicht beeinflussen, so daff in der
kurzen Frist nur wenige Variable relevant sind, "ein wesentlicher Teil 6konomi-
scher Einflugrofen ist kurzfristig blockiert”.13) Es wird also unterstellt, der
gesamte AnpassungsprozeB konne in Faktoren, die kurzfristig unverdnderbar
sind und in Faktoren, die sich rasch verindern, aufgeteilt werden. Die Unter-
scheidung zwischen kurz- und langfristigen Perioden bedeutet im Grunde eine
statistische Zerlegung in kurz- und langfristige zyklische Bewegungen.19 So
bezeichnet Marshall das Verhalten von Marktgleichgewichtspreisen zu kurzfri-
stigen Gleichgewichtspreisen als "oscillations of market price about short period
normal supply price",15) beziehungsweise das Verhalten von kurzfristigen
Gleichgewichtswerten zu langfristigen Gleichgewichtswerten als Schwankungen
der kurzfristigen Gleichgewichte um einen langfristigen Trend. 16)

10) Vgl. Machlup, F., 1958, S. 8.

11) Vgl.Blaug, M., 1975, S. 137 und Frisch, R., 1950, S. 496.
12) Vgl. Machlup, F., 1958, S. 8 und dort FuBnote 2.

13) Mieth, W., 1967, S. 33.

14) Vgl. Frisch, R., 1950, S. 498.

15) Marshall, A., 1895, S. 440.

16) Vgl. Marshall, A., 1895, S. 441.
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Diese Vorstellung eines dreistufigen (vierstufigen) Gleichgewichtsbegriffes soll
nun auf die Wechselkurstheorie iibertragen werden, um zu sehen, welche Wech-
selkursdeterminanten den langfristigen Gleichgewichtswechselkurs bestimmen,
Die zahlreichen Wechselkurstheorien kdnnen in vier Gruppen eingeteilt werden,
die durch die Wirkungsdauer der relevanten Wechselkursdeterminanten be-
stimmt werden. So determinieren in der sehr kurzen Periode nur Kapi-
talbewegungen den Wechselkurs - Finanzmarktmodelle versuchen diesen Sach-
verhalt zu erkldren. In der kurzen Frist kommt die Leistungsbilanz als erkli-
rende Variable hinzu. Sieht man von Devisenmarktinterventionen ab, ist in die-
sem Zeithorizont der Wechselkurs im Gleichgewicht, wenn die Zahlungsbilanz
im Gleichgewicht ist, wobei Leistungs- und Kapitalbilanz fiir sich genommen
durchaus einen Uberschuf und ein Defizit aufweisen kénnen. In der langen Frist
pafit sich der Wechselkurs solange an, bis sowohl Leistungs- als auch Kapitalbi-
lanz jeweils ausgeglichen ist. In der sehr langen Frist wird die Giiltigkeit der
Kaufkraftparititentheorie unterstellt. Es wird angenommen, daf langfristig welt-
weit dieselbe Technologie verfiigbar ist und in allen Lindern fir dhnliche Giter
die Produktionsfunktionen gleich sind.17) Es wird deutlich, daB mit Erweiterung
des Betrachtungszeitraumes sich auch die Art der relevanten Determinanten ver-
dndert. Das heit, auf sehr lange Frist gesehen, kommen andere Wechsel-
kursdeterminanten zum tragen als in der kurzen Frist, so daB der langfristige
Gleichgewichtswechselkurs von langfristig wirkenden Determinanten bestimmt
wird. Es konnen die von langfristigen Determinanten abgeleiteten Wechselkurse
als Trends angesehen werden, um die sich Wechselkursbewegungen ereignen,
die von kurzfristig wirkenden Determinanten hervorgerufen werden. Es handelt
sich also um kurzfristige Wechselkursschwankungen um einen langfristigen
Gleichgewichtspfad.1®) Die lange Frist gilt also nicht als diec Summe der kurzen
Fristen.19) Langfristiges Wechselkursgleichgewicht liegt also vor, wenn der
aktuelle kurzfristige Wechselkurs dem langfristigen Gleichgewichtswechselkurs
entspricht. Weichen beide GrofSen voneinander ab, liegt ein Ungleichgewicht,
ein sogenanntes Misalignment vor.20) Da zur Darstellung von Misalignments
der langfristige Gleichgewichtswechselkurs relevant ist, interessieren in dieser
Arbeit die langfristig wirkenden Wechselkursdeterminanten. Deshalb werden in
Punkt 4.2.2.1. die Leistungsbilanz als langfristige und in Punkt 4.2.2.2. die

17) Vgl. Visser, H., 1989, S. 17, 30, 34, 37-39.

18) Vgl. Visser, H., 1989, S. 17.

19) Vgl. Dornbusch, R. and Frankel, J., 1987, S. 25.
20) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1989, S. 101.
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internationalen Preise, verkniipft in der Kaufkraftparititentheorie, als sehr lang-
fristige Determinanten genauer behandelt. Deren theoretischer EinfluB auf den
Wechselkurs ist fiir die Abschnitte 4.3. und 5. von zentraler Bedeutung:

Wer von Misalignment einer Wihrung spricht, meint damit, da die Wihrung
{iber- oder unterbewertet ist. Ob man von Uber- oder Unterbewertung sprechen
kann, hdngt von dem theoretischen Geriist ab, von dem aus argumentiert wird.
Es wird gelegentlich geleugnet, daf im System flexibler Wechselkurse tiber-
haupt von Uber- oder Unterbewertung gesprochen werden kann, da Angebot
und Nachfrage am Devisenmarkt stets ausgeglichen seien. Es ist diese Sicht-
weise eines nahezu immer bestehenden Wechselkursgleichgewichtes durchaus
richtig, jedoch nur im Sinne eines sehr kurzfristigen Gleichgewichtes.21)

Eine Uber- oder Unterbewertung nach diesem Gleichgewichtsbegriff kann bei
aufeinanderfolgenden kurzfristigen Gleichgewichten nur bestehen, wenn Markt-
unvollkommenheiten vorliegen, wie zum Beispiel Kapitalverkehrsbeschrin-
kungen, so daf} das wahrgenommene Angebot und die Nachfrage nicht den Wer-
ten entsprechen, die ohne Kapitalverkehrshindernisse entstanden wéren. Tat-
séchlich liegen zwischen den wichtigsten Industrielindern weder nennenswerte
Kapitalverkehrskontrollen noch hohe Transaktionskosten vor, so daff in diesem
Sinne nicht von Marktungleichgewicht gesprochen werden kann.22) Wird in
diesem Zusammenhang von Markteffizienz gesprochen, so ist Effizienz nur in
einem technisch-mechanischen Sinne gemeint.23}

Dariiber hinaus kann es zu Uber- oder Unterbewertung kommen, wenn die
Spekulation nicht ausreichend stabilisierend wirkt, wenn Marktteilnehmer ihre
Erwartungen nicht rational bilden. Darauf konnte die Tatsache hinweisen, daf
der Terminkurs vom kiinftigen Kassakurs abweicht, wenn dieses Abweichen
nicht systematisch auf eine eventuell existierende Risikoprdmie zuriickgefiihrt
werden kann.2%) Aber auch wenn die Spekulation an sich rational wire, miite
sie doch nicht stabilisierend wirken; dann ndmlich, wenn ein rationaler Investor
seine Erwartungen auf der Basis des momentanen Kassakurses und nicht auf der

21) Vgl. Federal Reserve Bank of New York, 1983/84, Quarterly Review, Winter 1983/84, S.
49. Williamson nennt diese Form des Gleichgewichtes Marktgleichgewicht. Vgl. William-
son, J., 1985 b, S. 13; dieser Ausdruck kann auch dem Marshalleanischen Begriff gleich-
gesetzt werden.

22) Vgl. Frankel, J., 1985, 8. 1, 5.

23) Vgl. Tobin, 1., 1982 a, S. 157.

24) Vgl. Frankel, J., 1985, S. 18-20 und Isard, P., 1980, S. 211, 212.
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Basis der relevanten Fundamentalfaktoren bildet: "If 'expected depreciation’ is a
variable that is always equal to zero, than it cannot have a stabilizing effect on
investor behavior".25) Die Spekulanten denken weitgehend in einem sehr engen
Zeithorizont.26) Besonders in Zeiten hoher Unsicherheit ist es eher unwahr-
scheinlich, da die Marktteilnehmer ihr Verhalten am langfristigen Gleich-
gewichtswechselkurs - der im iibrigen zunéchst nicht eindeutig bekannt ist -
orientieren; vielmehr wird es als sicherer empfunden mit den sehr kurzfristigen
Wechselkursschwankungen zu spekulieren.2?) Das Umsatzvolumen am Devisen-
markt ist im Vergleich zum Volumen des internationalen Handels sprunghaft
angestiegen. Vor allem der spekulative Interbankenhandel ist dafiir verantwort-
lich - nur 9 % aller Geschifte der Banken wurden direkt mit Handlern abge-
wickelt. Jedoch die Banken spekulieren nur selten iiber den Terminmarkt, sie
halten lieber sehr kurzfristig offene Positionen am Kassamarkt - ldngerfristige
Positionen, orientiert an Fundamentalfaktoren, wiirden sie als riskant empfin-
den. Auf diese Weise werden also sehr viele Kauf- und Verkaufentscheidungen
auf dem Devisenmarkt nicht im Hinblick auf ein Wechselkursmodell getroffen,
sondern auf der Basis des fiir den Augenblick erwarteten Verhaltens anderer
Marktteilnehmer.28) Kurzfristige Wechselkursschwankungen bieten dem ebenso
kurzfristig orientierten Trader Gewinnchancen, die auch in Anbetracht der ho-
hen Einsitze beachtlich sind. Dabei ist es fiir die Spekulanten - abgesehen von
ihrem Kapitaleinsatz - nebensdchlich, ob zum Beispiel der Dollar um D-Mark
3,50 oder um D-Mark 2,0 schwankt, die Gewinnchancen sind in beiden Fillen
gegeben; ob der Dollar aber mit D-Mark 3,50 oder D-Mark 2,0 richtig bewertet
ist, spielt fir sie keine Rolle. Aus mikroSkonomischer Sicht ist dieses Verhalten
der Marktteilnehmer - Positionen aufgrund kurzfristiger Betrachtung der
Wechselkursentwicklung einzugehen - sicher richtig, dem Wechselkurssystem
insgesamt aber fehlt der Anker des langfristigen Gleichgewichtswertes.29) Auf
diese Weise konnen durch Mitldufereffekte3%) sogenannte spekulative Bubbles
enstehen, so daB sich z.B. eine Aufwertung im Zeitablauf weiter fortsetzt, ob-
wohl der Markt die Gefahr eines Kollapses bereits erkannt hat, ihn aber fiir den
Augenblick noch fiir unwahrscheinlich halt. In derartigen spekulativen Schiiben
kann sich der Wechselkurs auch von seinen kurzfristigen Determinanten, wie

25) Dombusch, R. and Frankel, J., 1987, S. 20.

26) Vgl. Williamson, J., 1986, S. 168.

27) Vgl. Mayer, H. and Taguchi, H., 1983, 5. 6, 7.

28) Vgl. Dombusch, R. and Frankel, J., 1987, S. 22-24 und Isard, P., 1980, S. 216, 217.
29) Vgl. Mayer, H. and Taguchi, H., 1983, S. 8.

30) Vgl. Williamson, J., 1987 a, S. 200.
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Geldangebot, Zinssdtzen, Realeinkommen 16sen.3D) Es konnen also irrationale
Spekulation und rationale spekulative Bubbles voriibergehend zu Uber- oder
Unterbewertung einer Wihrung fithren.32)

Um langfristige Wechselkursausschlige behandeln zu kdnnen, wenden wir uns
einer lingerfristigen Dimension der Uber- oder Unterbewertung zu. So kann
z.B. I"Jberbewertung einer Wihrung bedeuten, daB8 ihr Wert hoher ist, als dies
die langfristipen Fundamentaldaten anzeigen, da er von kurzfristigen Fun-
damentaldaten, wie zum Beispiel Zinssitzen, bestimm¢ ist. Hier handelt es sich
um das Phinomen des Overshooting.33) Diese Auffassung von Uberbewertung
korrespondiert im weiteren Sinne mit dem von Williamson geprigten Begriff
Misalignment.34) Es wird die andauernde Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheo-
rie geleugnet, vielmehr erfolgen die Preisanpassungen auf den Giitermdarkten mit
zeitlicher Verzogerung im Vergleich zu den Preisanpassungen auf den Finanz-
mérkten, so daf Verdnderungen des nominalen Geldangebots gleichzeitig
Verdnderungen des realen Geldangebots bedeuten, welche die Realzinssitze ver-
dndern und sogleich Kapitalbewegungen induzieren, die den Wechselkurs be-
einflussen, der dann seinen langfristigen Gleichgewichtswert tiberschiefit.3%)

Der langfristige Gleichgewichtswechselkurs steht jedoch nicht nur mit den ihn
determinierenden langfristigen Variablen in Zusammenhang, vielmehr hat er
auch eine die Wohlfahrt tangierende Dimension. Weiter oben wurde bereits von
der technischen Markteffizienz gesprochen, die hier jedoch nicht relevant wird,
da sie nichts dariiber aussagt, ob die Ressourcen letztendlich effizient alloziiert
sind.36) "Whether the market is 'efficient’ in the deeper economic-informational
sense is very dubious".37)

Es kann also die Theorie des Overshooting einen Teil der Wechsel-
kursvariabilitit erkliren, sie kann aber nicht beurteilen, ob diese Schwankungen
aus der Sicht von Wohlfahrtsiiberlegungen wiinschenswert sind. Dieser norma-
tive Punkt kann nur nach der Betrachtung der Kosten von Misalignments beant-
wortet werden. In Punkt 3.3, wurde bereits auf eine Anzahl derartiger Kosten

31) Vgl. Visser, H., 1989, S. 24.

32) Vgl. Frankel, J., 1985, 8. 22, 23.
33) Vgl. Frankel, J., 1985, S. 2.

34) Vgl. die Abschnitte 3.3. und 4.3.2.2.
35) Vgl. Frankel, J., 1985, 8. 6, 7.

36) Vgl. Frankel, J., 1985, S. 23.

37) Tobin, J., 1982 a, S. 157.
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hingewiesen, so daB gefolgert werden kann, daB Misalignments negative
gesamtwirtschaftliche Auswirkungen mit sich bringen.

Dariiber hinaus sollte der Gleichgewichtswechselkurs eine auf Dauer haltbare
Wirtschaftspolitik widerspiegeln. Wenn zum Beispiel ein aktueller Wechselkurs
ein unhaltbares Leistungsbilanzdefizit reflektiert, so kann dieser Wechselkurs
nicht als Gleichgewichtswert angesehen werden,38)

Nach der Diskussion verschiedener Konzepte von Uber- und Unterbewertung
wird der Begriff Misalignment - analog zu Williamson - mit dem anhaltenden
Abweichen des aktuellen Wechselkurses von seinem fundamentalen Gleichge-
wichtswert umschrieben. Die Unterscheidung zwischen kurzfristigen und lang-
fristigen Wechselkursdeterminanten erhilt somit entscheidende Bedeutung.

4.2, Der Beitrag der Wechselkurstheorie zur Erkkirung von
Misalignments

Da bei der Ermittlung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses langfri-
stige Wechselkursdeterminanten entscheidenden EinfluB ausiiben, werden in
Punkt 4.2.2. Leistungsbilanz und Preise als die zentralen Einfluffaktoren her-
ausgestellt. Denn Elastizititenansatz und Kaufkraftparititentheorie bilden die
Basis fiir die in Punkt 4.3. vorgestellten Verfahren zur Ermittlung des
langfristigen Gleichgewichtswechselkurses.

Ein kurzer Uberblick iiber derzeit bestehende Modelle zur Wechselkursdetermi-
nierung hilft, die in Punkt 4.2.2. vorgestellten Ansdtze in das gesamte Theorie-
gebdude einzuorden.

38) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1988, S. 231.
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Abbildung 10

Ansitze zur Wechselkursdeterminierung

Bausteine der Wechselkurstheorie moderne Wechselkurskurstheorie
Kaufkraftparitéten- Zinsparitétehtheorem Traditionelle StromgréBen- Asset-Market-Ansidtze
theorie ansitze
~ Zahlungsbilanzansitze (vol Lkommene Kapitalmobilitat)
(unvol Lkommene Kapitalmobilitit)
keynesianische Wechsels- monetare Zahlungs-
kurstheorie bilanztheorie
Elastizitdtenansatz  Absorbtionsansatz
Monetarer Portfolio-Ansatz Wihrungs- Random-
Ansatz . substitutions- walk
Ansatz
(ohne Risiko- (mit Risiko-
prémie) prémie)
sofortige verzbgerte sofortige verzbgerte
Preisan- Preisan- Preisan- Preisan-
passung passung passung passung

quelle: Bofinger, P., 1986, S. 194; Heri, E., 1982, S. 68,
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Abbildung 10 unterscheidet zwischen "Bausteinen der Wechselkurstheorie" und
der modernen Wechselkurstheorie. Der eine Teil setzt sich aus Kaufkraftpariti-
tentheorie und Zinsparititentheorie zusammen, die hiufig dem monetiren An-
satz zur Wechselkursbestimmung zugeschrieben werden. Diese beiden Ansitze
bildeten zwar die Grundlage fiir die moderne Wechselkurstheorie, es muf} aber
betont werden, dafl sowohl Kaufkraftparititen- als auch Zinsparititentheorie je-
weils fiir sich genommen eigene Theorien zur Wechselkursbestimmung darstel-
len.39)

Die modermne Wechselkurstheorie kann in traditionelle Stromgréfenansitze
(Zahlungsbilanzansitze) einerseits und in Asset-Markt-Ansitze andererseits ein-
geteilt werden. Die Zahlungsbilanzansitze untergliedern sich in keynesianische
und monetire Varianten, wobei die keynesianische Zahlungsbilanztheorie mit
ihren Teilen, Elastizititenansatz und Absorbtionsansatz, fiir diese Arbeit von
Bedeutung ist. Beim monetiren Ansatz des Asset-Markt-Ansatzes kann zwischen
Modellen mit sofortiger und mit verzogerter Preisanpassung unterschieden wer-
den. Dasselbe gilt auch fiir den Portfolioansatz des Asset-Markt-Ansatzes. Wih-
rungssubstitutionsansitze und Random-Walk-Modelle sind ebenfalls dem Asset-
Markt-Ansatz zuzurechnen.

Zunichst aber wird im nichsten Abschnitt der geringe Erklirungsgehalt der
kurzfristig ausgerichteten Modelle - es handelt sich hierbei um Modelle, die dem
Asset-Markt-Ansatz zuzurechnen sind - festgestellt, um zu zeigen, daB diese bei
der Ermittlung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurs nicht hilfreich sein
kénnen.

4.2.1. Der geringe Erkkirungsgehalt verschiedener kurzfristig
ausgerichteter Ansiitze zur Wechselkursdeterminierung

Der Ubergang zur Wechselkursflexibilitit verinderte die Entwicklung der
Wechselkurstheorie einschneidend. Bis dahin stand die Zahlungsbilanz im
Zentrum, so daB sie - bei festen Wechselkursen - durch Einkommen und Ausga-
ben als Funktion des Wechselkurses determiniert wurde. Wechselkursdnderun-
gen in einem System flexibler Wechselkurse wurden auf Verdnderungen in Lei-
stungs- und Kapitalbilanz zuriickgefiihrt. Man war auBerdem der Meinung,
Wechselkursschwankungen wiirden die Inflationsdifferenzen zwischen den Lén-

39) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 186.
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dern widerspiegeln. Wie in Abschnitt 3.1.4. dargestellt, hatten die nach der
Freigabe der Wechselkurse auftretenden Schwankungen kaum etwas mit den be-
stehenden Inflationsdifferenzen gemeinsam. Die Kapitalbewegungen nahmen so
stark zu, daB sie die Bewegungen in der Leistungsbilanz bei weitem tibertrafen.
Es galt nun fiir diese empirischen Ereignisse eine theoretische Erklirung zu fin-
den.40) Dies ist iibrigens ein Phinomen, das die gesamte Floatingphase beglei-
tete: Bei Verinderungen empirisch beobachtbarer Ereignisse, die mit be-
stehenden Theorien nicht mehr erkldrbar waren, wurden neue Theorien erarbei-
tet. Im Ergebnis wurden also die Theorien dazu entwickelt, um ex post Erkli-
rungen fiir bis dahin nicht interpretierbare Entwicklungen zu liefern. Es kann
deshalb nicht verwundern, wenn die so entstandenen Theorien keinen nennens-
werten Prognosegehalt aufweisen.4!) Nach 1973 wurde die Wechselkurstheorie
in raschem Tempo weiterentwickelt, so daf nun eine verwirrende Vielzahl von
Theorien vorliegt. Die Tatsache, da alle diese Theorien bei Skonometrischen
Tests recht schlecht abgeschnitten haben, kann als ein Grund dafiir angesehen
werden, daf} es im Laufe der Zeit immer wieder erforderlich zu sein schien,
neue Theorien zu entwickeln.42)

Zu Beginn der 1970er Jahre verlegte sich der Forschungsschwerpunkt in der
Wechselkurstheorie hauptsichlich auf den Finanzmarktansatz, der die Bedeutung
der Gleichgewichtsbedingungen an Finanzmirkten als Wechselkursdeterminan-
ten herausstellte.43) Der Wechselkurs wurde nun als Preis zweier nationaler
Wihrungen aufgefafit; im Gegensatz zu den fritheren Stromgré8enmodellen tra-
ten die Bestandsgrofen in den Vordergrund. Die Portfolios enthalten Bestinde
an inlindischen und auslindischen Finanzaktiva - sind deren erwartete Ertrige
gleich, liegt Gleichgewicht vor. Verdndert sich entweder der Inlandszins, der
Auslandszins oder die erwartete Wechselkursinderungsrate, so kommt es zu Be-
standsumschichtungen, bis ein neues Gleichgewicht erreicht ist. Der Wechsel-
kurs wird also durch die internationale Arbitrage von Finanzaktiva bestimmt.
Das bedeutet, Anlageentscheidungen - losgelost vom realen Sektor - setzen
Kapitalstrome in Gang, welche die flexiblen Wechselkurse verdndern. Es spielen
die Erwartungen iiber die kiinftige Entwicklung 6konomischer Variablen eine
entscheidende Rolle. Veridndern die Marktteilnehmer in der Mehrzahl, oder bes-

40) Vgl. Visser, H., 1989, S. 16, 17.

41) Vgl. De Grauwe, P., 1988, S. 269.

42) Vgl. Visser, H., 1989, S. 40.

43) Vgl. Frenkel, J. and Mussa, M., 1985, S. 716.
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ser ausgedriickt der Markt als Ganzes, die Einschitzung beziiglich eines Finanz-
aktivums - insbesondere nach Auftreten neuer Informationen, da unter der An-
nahme eines effizienten Marktes sich die vorhandenen Informationen bereits in
den existierenden Asset-Preisen und Wechselkursen widerspiegeln -, so kommt
es zu Portfolioumschichtungen und damit zu Preisinderungen. Es werden bei
diesem Ansatz zur Wechselkursdeterminierung die Parallelen zur Analyse der
Aktienmirkte deutlich. Reale Faktoren kdnnen den Wechselkurs in diesem Mo-
dell nur beeinflussen, wenn sie zuerst die Geldnachfrage verdndern - der Wech-
selkurs wird vom monetiren Sektor determiniert.44) Wesentliche Elemente des
Ansatzes sind dlso das Geldmarktgleichgewicht und als Verbindung zwischen
inlindischen und ausldndischen Preisen die Giiltigkeit der Kaufkraft-
parititentheorie, wobei die Preisstruktur, das heifit die relativen Preise zwischen
handelbaren und nicht handelbaren Giitern in den betrachteten Lindern von
Bedeutung sind.45)

Der Finanzmarktansatz unterstellt die vollige Substituierbarkeit inldndischer und
auslindischer Finanzaktiva, so dafl die Anleger in Bezug auf den Anteil in- und
auslidndischer Finanzaktiva in ihren Portfolios indifferent sind, wenn diese den-
selben Ertrag erbringen. Da von risikoneutralen Anlegern, vollkommener Kapi-
talmobilitit, effizienten Mirkten und vernachldssigbaren Transaktionskosten
ausgegangen wird, kann die Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit (UIP) unter-
stellt werden,46) die besagt, daB die erwartete Auf- oder Abwertung einer Wih-
rung der nominalen Zinsdifferenz zwischen den betrachteten Lindern entspricht.
Das heiit zum Beispiel, wenn eine Zinsdifferenz zu Gunsten der USA besteht,
so wird eine Dollarabwertung erwartet.47) Die Theorie der ungedeckten, das
heiBt nicht kursgesicherten, Zinsparitit wurde zahlreichen empirischen Tests
unterzogen. Die Hypothese, der Terminkurs entspreche dem erwarteten Kassa-
kurs ist nicht direkt testbar, da der erwartete kiinftige Kassakurs kein objektiv
mefBbarer Begriff ist, denn dieser wird von verschiedenen Marktteilnehmern
sehr unterschiedlich gesehen. Mit der Annahme rationaler Erwartungen konnte
dieses Problem indirekt umgangen werden. Die Testergebnisse beziiglich dieses
Ansatzes weisen im grofen und ganzen darauf hin, daf die Giiltigkeit der UIP
zuriickgewiesen werden muf.48)

44) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 85-88.

45) Vgl. Frenkel, J. and Mussa, M., 1985, S. 717.

46) Vgl. Visser, H., 1989, S. 18, 19.

47) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 17.

48) Vgl. Isard, P., 1980, S. 211 und Isard, P., 1987, S. 8-11; hier ist auch die wesentliche Lite-
ratur genannt, die sich mit empirischen Untersuchungen zur UIP befafit.
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Auch die gedeckte ‘Zinspaxitéit (CIP) ist ein Element des Finanzmarktansatzes,
die besagt, daB eine Differenz zwischen in- und ausléndischem Zinssatz nur die
Kurssicherungskosten widerspiegelt. Aber auch von der CIP werden gewisse
Abweichungen beobachtet, die zum einen Transaktionskosten und Kapitalver-
kehrskontrollen, zum anderen aber der schlechten Vergleichbarkeit der vorlie-
genden internationalen Zinsdaten zugeschrieben werden.

Insgesamt gesehen weicht die Beziehung zwischen Wechselkursen und Zins-
sitzen von jener ab, welche die Zinsparititentheorien erwarten lassen.4) Hier
wird bereits deutlich, daB ein wesentliches Element des Finanzmarktansatzes
nicht empirisch untermauert werden konnte. Stehen zum Beispiel in- und aus-
landischer Zinssatz fest, so daf auch die Zinsdifferenz exogen gegeben ist, so
hingt nach der Zinsparititentheorie der aktuelle Wechselkurs ausschliefilich von
den Erwartungen iiber den kiinftigen Kassakurs ab. Da die Erwartungen empi-
risch nicht faBbar sind und diese von einer Vielzahl von Faktoren beeinflufit
werden, ist eine empirische Uberpriifung dieses Ansatzes schwierig und proble-
matisch. Von einem Ansatz, der so sehr auf Wechselkursdnderungserwartungen
ausgerichtet ist, konnen wirtschaftspolitische Handlungsweisen kaum abgeleitet
werden.50)

Im Folgenden werden einige Varianten des Finanzmarktansatz kurz vorgestellt
und auf ihre empirische Relevanz untersucht.

Der monetdre Finanzmarktansatz mit flexiblen Preisen unterstellt die an-
dauernde Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheorie. Das einzige im Inland produ-
zierte gehandelte Gut gilt als volistindiges Substitut fiir das ausldndische Gut. Es
gilt die Annahme des kleines Landes, so da Zinsen und Preise des Auslandes
exogen gegeben sind. In diesem Modell filhrt ein relativ stirkeres Geldmengen-
wachstum im Inland zu einer Abwertung der Inlandswihrung in gleichem Aus-
maB, da diese Geldmengenexpansion mit relativ hoherer Inflation verbunden ist.
AuBerdem fiihrt in diesem Modell - im Gegensatz zu den Ergebnissen des Mun-
dell-Fleming Modells - eine im Vergleich zum Ausland stirkere Erhéhung des
Realeinkommens zu einer Aufwertung, weil dadurch die Nachfrage nach Trans-
aktionskasse steigt; bei laut Annahme kurzfristig konstantem Geldangebot miis-
sen nun die Preise fallen, damit das Geldmarktgleichgewicht wieder hergestellt
werden kann. GemidB der Kaufkraftparititentheorie aber bedeuten fallende
Preise eine Wihrungsaufwertung. Dariiber hinaus fiihrt eine relative Erhohung

49) Vgl. Tsard, P., 1987, S. 11.
50) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 190.
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des Inlandszinssatzes - ebenfalls im Gegensatz zum Mundell-Fleming Modell -
zu einer Abwertung, weil die Zinssatzerhdhung als erhohte Inflationserwartung
interpretiert wird, so daf die gewiinschte Geldhaltung abnimmt. Um Geld-
marktgleichgewicht wiederherzustellen, miissen die Preise steigen, gemif der
Kaufkraftparititentheorie filhrt dies zu einer Abwertung.5!) Fiir diesen Ansatz
findet sich keine empirische Relevanz, da bereits der Theoriebaustein Kaufkraft-
paritiit in der kurzen Frist keine empirische Bestitigung gefunden hat.52) Einen
detaillierten Test nimmt Cezanne vor33) und kommt zu dem Ergebnis, daf der
Koeffizient der Geldmengenrelation entgegen der Hypothese ein negatives Vor-
zeichen hat und signifikant ist, so daff angenommen werden kann, daf die Geld-
nachfrage nicht nur von Realeinkommen und Zinssatz bestimmt ist, sondern daf
auflerdem noch exogene Nachfrageverschiebungen auftreten kdnnen. Auch die
Koeffizienten der Einkommensrelation und der Zinsrelation entsprechen kaum
den in der Hypothese formulierten Erwartungen. Dieser einfache monetire
Ansatz ist also nicht geeignet, die kurzfristigen Wechselkursschwankungen, zu
deren Erkldrung er entwickelt wurde, zu begriinden.

Als Verbesserung wurde der monetdre Finanzmarktansatz mit rigiden Preisen
formuliert. Es gelten hier im wesentlichen die selben Annahmen wie im obigen
Modell, lediglich die kurzfristige Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheorie wird
nicht mehr unterstellt, nur noch ihre langfristige Giiltigkeit. Aufgrund einer im
Vergleich zu denFinanzmérkten langsameren Preisanpassung an den Giiter-
mirkten kommt es zum sogenannten overshooting; Inlands- und Auslandsgiiter
werden nicht mehr als perfekte Substitute angesehen, wohl aber in- und auslén-
dische Finanzaktiva, Die Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit wird unterstellt.
Langfristig gesehen fithrt eine unerwartete Geldmengenexpansion zu einer Erho-
hung von Preisen und Wechselkurs. Kurzfristig aber existiert aufgrund der lang-
sameren Preisanpassung auf Giitermérkten ein Ungleichgewicht auf dem Gii-
termarkt, der Geldmarkt aber ist aufgrund des sofortigen Sinkens des Inlands-
zinssatzes im Gleichgewicht. Trotz der Annahme des kleinen Landes kann auf-
grund entsprechender Wechselkurserwartungen der Inlandszins unter den Aus-
landszins sinken - im Mundell-Fleming Modell ist dies ausgeschlossen. Der In-
landszins kann nur dann unter dem Auslandszins liegen, wenn fiir die inldndi-
sche Wahrung eine Aufwertungserwartung besteht. Anfanglich muB also der

51) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 88-90 und Cezanne, W., 1985, S. 20-21.
52) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 195 und Abschnitt 4.2.2.2.4.
53) Vgl. Cezanne, W., 1985, 8. 21, 22.
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Wechselkurs stirker abwerten als dies im Gleichgewicht erforderlich wire, da-
mit eine Aufwertungserwartung entstehen kann, der Wechselkurs muf} iber-
schiefen.54) In diesem Modell wird der Wechselkurs in der langen Frist von der
Kaufkraftparitit, in der kurzen Frist von der Zinsparitit determiniert. Die Giil-
tigkeit dieser Theorie hdngt entscheidend von der Giiltigkeit dieser Theoriebau-
steine ab. Wie oben bereits erwdhnt, konnte die Giiltigkeit der UIP empirisch
noch nicht bestitigt werden.55) In seinem 6konometrischen Test kann Cezanne
fiir diese Theorie keine bessere Bestitigung finden als fiir den Ansatz mit flexi-
blen Preisen.56)

Durch Einfiihrung einer Risikoprimie konnen die genannten Ansdtze verbessert
werden. Aus dieser Uberlegung resultiert der portfoliotheoretische Ansatz. Bei
unsicheren Erwartungen geniigt es einem risikoscheuen Investor nicht mehr den
Ertragswert seines Portfolios zu maximieren, vielmehr spielt der Sicherheits-
aspekt bei den Anlageentscheidungen - die Portfoliodiversifikation - eine we-
sentliche Rolle, so daf Finanzaktiva verschiedener Wéhrungen nicht mehr - wie
bisher - als Substitute angesehen werden.57) Je hoher der Anteil eines bestimm-
ten Finanzaktivums im Portfolio ist, desto hoher steigt die Risikopramie, bzw.
umso hoher muB der Ertrag dieses Aktivums sein, damit ein Investor bereit ist,
eine zusitzliche Einheit ins Portfolio aufzunehmen. Aufgrund der Unsicherheit
und der Risikoaversion der Anleger kann die ungedeckte Zinsparitit nicht mehr
gelten, jedoch die gedeckte Zinsparitit kann unterstellt werden. In Port-
foliomodellen verteilt sich der Gesamtvermogensbestand eines Anlegers auf drei
Aktiva: Inlandisches Geld, inlindische Finanzaktiva und auslindische Finanzak-
tiva. Sind das Gesamtvermdgen, die in- und auslidndischen Zinssitze, Wechsel-
kurserwartungen, Risiko und die Préiferenzen eines Anlegers beziiglich einer
Kombination von Risiko und erwartetem Ertrag bekannt, so ist der Anleger be-
reit einen gewissen Anteil seines Portfolios in auslindischen Finanzaktiva zu
halten. Durch Multiplikation mit dem Wechselkurs kann dieser Portfolioanteil in
inlandischer Wihrung ausgedriickt werden. Nimmt man an, das Angebot an
auslindischen Finanzaktiva sei konstant, das heift die Notenbanken inter-
venieren nicht und die Leistungsbilanz ist ausgeglichen, so kann die Analyse im

54) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 94-97.

55) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 196-197; was die Giiltigkeit der Kautkraftparititentheorie auf
lange Sicht betrifft, vgl. Punkt 4.2.2.2.4.

56) Vgl. Cezanne, W., 1985, S. 25.

57) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 197, 198.
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Rahmen dieses Ansatzes auf die Finanzmirkte beschrinkt werden,58) Der be-
sondere Vorzug dieses Ansatzes ist es aber, eine langerfristige Wechselkursde-
terminante miteinbeziehen zu kdnnen, nimlich die Leistungsbilanz, Der Portfo-
lioansatz kann also die beiden sich gegeniiber stehenden Ansdtze - Leistungs-
bilanzansatz und Finanzmarktansatz - miteinander verbinden. Da die Kaufkraft-
paritit kurzfristig nicht gilt, sind nominale Wechselkursinderungen auch reale
Wechselkursinderungen - diese aber beeinflussen die Leistungsbilanz. Wenn
also die Leistungsbilanz einen Uberschufl oder ein Defizit aufweist, kommt es
zur Akkumulation oder zur Dekumulation auslindischer Finanzaktiva, so daf
deren Angebot variabel ist, was das Vermodgen und somit den Wechselkurs
tangiert.>®) Der Wert der Finanzaktiva hingt zum einen von ihrem relativen
Angebot und zum anderen von den Priferenzen der Vermogensbesitzer ab. So
filhrt zum Beispiel ein Leistungsbilanzdefizit in den USA, dem ein UberschuB in
Deutschland gegeniibersteht, zu einer Verschiebung von Vermogen in deutsche
Portfolios. Jedoch die empirisch beobachtbaren Wechselkursreaktionen (Dollar-
abwertung) nach dem Bekanntwerden von einer Leistungsbilanzverschlechterung
in den USA sind in der Regel hoher als dies die Vermdgensverschiebung erkld-
ren kénnte. Hier muB - will man dieses Phiinomen erkliren - wieder auf die
Erwartungen zuriickgegriffen werden, die die zugrunde liegenden Determinan-
ten iiberlagern und somit den Erklirungsgehalt auch des Portfoliosansatzes
schmilern.69) “Thus expectations, and expectations of expectations, are crucial
determinants of asset prices. But they are unobservable in practice and elusive in
theory. These difficulties are acute for exchange rates."61)

Auch der Portfolioansatz wurde zahlreichen empirischen Tests unterzogen, de-
ren Ergebnisse den Ansatz nur wenig stiitzen. Jedoch wurden diese Untersu-
chungen meist auf der Basis von Gleichungen der "reduzierten Form" durchge-
fihrt und auch die Breite der verwendeten Datenbasis ist wohl nicht ausrei-
chend,52) so daB eine Erweiterung der Modelle die Ergebnisse verbessern
konnte.

Diese Notwendigkeit gilt nicht nur fiir Portfoliomodelle, sondern fiir alle bisher
angesprochenen Ansitze. Es geniigt nicht, statische oder rationale Erwartungen
in den Modellen zu unterstellen. Der zentralen Stellung der Erwartungen muf

58) Vgl. Visser, H., 1989, S. 25-27.

59) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 110, 111.
60) Vgl. Tobin, J., 1982 b, S. 118, 119, 126.

61) Tobin, J., 1982 b, S. 123.

62) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R. 1988, S. 130.
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Rechnung getragen werden, sie miissen in einer Form in die Modelle eingebaut
werden, die der Modellstruktur besser entspricht. Dieser Mangel ist wohl die
Hauptursache fiir die schlechte Performance der Wechselkurstheorie. Erst wenn
es gelingt, die Erwartungen "richtiger” in die Modelle zu integrieren, verbessern
sich die Chancen, Wechselkursausschldge ex post erkldren zu konnen,63)

Es konnen also die vorgestellten Ansitze - Finanzmarktansétze und Portfolioan-
sitze - die kurzfristigen Wechselkursschwankungen, zu deren Erkldrung sie
konzipiert worden sind, nicht erkldren. Noch weniger aber kdnnen sie linger
anhaltende Misalignments erkliten. Denn die in diesen Ansdtzen relevanten
Wechselkursdeterminanten sind durchwegs solche mit kurzfristigem Wirkungs-
horizont, wie zum Beispiel Zinssitze, Geldnachfrage(funktion), Assetpreise
usw. Der Einfluf langfristiger Wechselkursdeterminanten, wie zum Beispiel
Giiterpreise, wird nicht endogenisiert, vielmehr per Annahme (Giiltigkeit der
Kaufkraftparititentheorie) an den Rand der Betrachtungen gestellt. Aufgrund
dieser schlechten Performance der Wechselkurstheorie orientieren sich die
Marktteilnehmer immer weniger an den Modellen und konzentrieren sich auf
eine sehr kurzfristige Betrachtungsebene. So wird die Beziehung zwischen
Wechselkurs und Fundamentalfaktoren und insbesondere langfristigen
Fundamentalfaktoren unterbrochen. Geschieht dies {iber einen lingeren
Zeitraum, so entstehen Misalignments.64) Aus dem schlechten Abschneiden der
Wechselkurstheorie bei ihrer empirischen Uberpriifung kann aber nicht
geschlossen werden, daB die Wechselkurse einem random walk folgen. Die
Theorie gibt sehr brauchbare Einsicht iiber Wirkungsrichtung  und
Zusammenspiel relevanter Wechselkursdeterminanten, die durchaus bedeutende
Hilfen bei wirtschaftspolitischen Entscheidungen anbieten.55)

Da sich nun die kurzfristig orientierten Wechselkursmodelle zur Erkldrung von
Misalignments als wenig geeignet erwiesen haben, sollen nun langfristige Wech-
selkursdeterminanten, ndmlich die Leistungsbilanz und die Preise niher unter-
sucht werden. Aus Abbildung 10 wird deutlich, dal es ndtig ist auf traditionelle
Wechselkurstheorien zuriickzugreifen, wenn das Problem des langfristigen
Gleichgewichtswechselkurses gelost werden soll. Aus dem Theoriegebiude er-
weisen sich die keynesianische Wechselkurstheorie und die Kaufkraftparitéiten-

63) Vgl. Isard, P., 1987, S. 15-18.
64) Vgl. De Grauwe, P., 1988, S. 271.
65) Vgl. Isard, P., 1987, S. 22.
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theorie als die geeigneten Ansitze, die dann auch im spiteren Kapitel 4.3, die
Grundlage fiir die Berechnungsverfahren des langfristigen Gleichgewichtswech-
selkurses darstellen.

4.2.2. Traditionelle Ansiitze zur Wechselkursbestimmung
4.2.2.1. Zum keynesianischen Leistungsbilanzansatz

Wie aus Abbildung 10 ersichtlich, setzen sich Leistungsbilanzansitze zur Wech-
selkursdeterminierung aus keynesianischen und monetiren Modellvarianten zu-
sammen. Hier sind keynesianische Ansitze, insbesondere der Elastizititenansatz
von Bedeutung, da das Verfahren zur Berechnung langfristiger Gleichgewichts-
wechselkurse von Williamson66) auf dem Elastizititenansatz basiert.57) Mone-
tire Ansitze und Elastizititenansatz sind keineswegs Substitute, sie kdnnen sich
vielmehr ergdnzen. Wiahrend der Elastizititenansatz liblicherweise die Auswir-
kungen einer exogenen Wihrungsauf- oder abwertung auf die Leistungsbilanz
bei gegebenem und konstantem Einkommen und Geldangebot untersucht, fragt
der monetire Ansatz, welche Auswirkungen eine Veranderung des inlindischen
Geldangebots bezichungsweise der inlindischen Geldnachfrage auf die Lei-
stungsbilanz und auf den Wechselkurs haben.68)

Kernstiick der traditionellen Zahlungsbilanztheorie ist die Devisenmarktglei-
chung. Sie driickt das Nettoangebot an Devisen eines Landes als Funktion des
Wechselkurses aus und determiniert jenen Wechselkurs, der den Devisenmarkt
ins Stromgleichgewicht bringt. Beim Elastizititenansatz werden hiufig die inter-
nationalen Kapitalbewegungen vernachldssigt, so daff sich das Nettoangebot auf
dem Devisenmarkt aus dem Leistungsbilanzsaldo ergibt. Da der Leistungsbi-
lanzsaldo aber nicht nur vom Wechselkurs, sondern auch noch von anderen Ein-
fluBgréBen tangiert wird, wie zum Beispiel vom Volkseinkommen, ging man zu
Analysen in erweiterten Makroansitzen iiber. Der Absorbtionsansatz spielte eine
zentrale Rolle. So setzte sich der Prototyp des keynesianischen Wechselkursmo-
dells aus der Devisenmarktgleichung, der Absorbtionsgleichung (IS-Gleichung)
und der Geldmarktgleichung (LM-Gleichung) zusammen. Werden internationale
‘Kapitalbewegungen vernachldssigt, so ist diese Art von Ansatz hauptsdchlich mit

66) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2. dieser Arbeit
67) Vgl. Claassen, E.-M., 1988 ¢, S. 59.
68) Vgl. Machlup, F., 1980, S. 102.
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dem Namen Meade verbunden, die Modelle mit Beriicksichtigung von interna-
tionalen Kapitalbewegungen gehen auf Mundell und Fleming zuriick.69)

Der Elastizititenansatz wurde kurz vor dem Zweiten Weltkrieg entwickelt. Joan
Robinson legte mit ihrem Aufsatz "The Foreign Exchanges" im Jahre 1937 den
Grundstein fiir diese Denkrichtung. Fritz Machlup griff die Idee auf und ent-
wickelte sie in seinem Beitrag "The Theory of Foreign Exchanges" in den Jah-
ren 1939 und 1940 weiter. Beide Autoren erklirten, wie die Uber- oder Unter-
bewertung einer Wihrung die Leistungsbilanz auf dem Wege der Nachfrage-
und Angebotselastizititen beeinflugt.’®) Der Elastizititenansatz gilt als das be-
kannteste Modell zur Zahlungsbilanz- und Wechselkursdeterminierung.71) Auf-
grund seiner grundlegenden Bedeutung wird im néichsten Punkt kurz der Elasti-
zititenansatz von Joan Robinson vorgestellt.

4.2.2.1.1. Der Elastizitiitenansatz von Joan Robinson

Joan Robinson72) geht in ihrem Modell von flexiblen Wechselkursen aus und

definiert den Wechselkurs in Mengennotierung aus der Sicht des Inlandes: Die-

ser  Wechselkurs wird tiglich durch Angebot und Nachfrage an/nach

Inlandswiahrung, ausgedriickt in ausldndischer Wahrung, determiniert. Sie nennt

vier Grﬁnde, warum  Auslandswihrung nachgefragt, beziehungsweise

Inlandswihrung angeboten wird:

- Bezahlung von importierten Giitern und Dienstleistungen

- Kauf von Wertpapieren im Ausland

- Spekulation

- Kapitaltransfer aus einem Land, in dem die Aussichten auf politischem, 6ko-
nomischem oder geschiftlichem Gebiet relativ ungiinstig erscheinen.

Ein fiinfter Grund ist theoretisch denkbar: Offizielle Devisenmarktinterventio-

nen. Interventionen werden aber in diesem Modell nicht behandelt, da sich die

Analyse auf flexible Wechselkurse beziehen soll.

69) Vgl. Baltensperger, E. und Bohm, P., 1982, S. 111.
70) Vgl. Einzig, P., 1964, S. 227.

71) Vgl. Krueger, A., 1983, S. 31.

72) Vgl. Robinson, J., 1947, S. 134-155.
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Robinson unterscheidet zwei Hauptkategorien der Zahlungsbilanz: Die Handels-
bilanz (balance of trade) und die Kapitalbilanz (balance of 1ending).73) Da die
Zahlungsbilanz bei flexiblen Wechselkursen immer ausgeglichen ist, miissen zu
jedem Zeitpunkt Zahlungen aufgrund von Transaktionen in der Handelsbilanz
den Zahlungen aufgrund von Transaktionen in der Kapitalbilanz entsprechen.
Also miissen einem positiven Handelsbilanzsaldo die Ausleihungen an das Aus-
land (Nettokapitalexport, Kapitalbilanzdefizit) entsprechen. Auferdem muf ei-
nem Handelsbilanzdefizit ein Nettokapitalimport in entsprechender Hohe gegen-
iiberstehen. Denselben Sachverhalt verdeutlicht Robinson auch auf andere
Weise: Ein Handelsbilanziiberschuf stellt aus der Sicht des Inlandes eine Inve-
stition dar und représentiert einen Teil der Nachfrage nach inléndischem Output.
Auf diese Weise bestimmt die Handelsbilanz die Hohe des Einkommens und der
Ersparnis im Inland mit. Da Ersparnis und Investition in einem Land zu jeder
Zeit gleich sind, entspricht die Ersparnis des Inlandes der inldndischen Ersparnis
plus oder minus dem Handelsbilanzsaldo. Also entspricht ein Kapitalexport
einer inlindischen Investition, wihrend ein Kapitalimport einer Ersparnis gleich-
kommt.

Dieser Sachverhalt besagt lediglich, daf eine Verinderung in der Handelsbilanz
eine entsprechende Verdnderung in der Kapitalbilanz bedeutet. Jedoch die Ursa-
chen fiir Verinderungen in der Handels- und/oder Kapitalbilanz sind von beson-
derem Interesse. Import- und Exportvolumen sind determiniert durch Priferen-
zen, Ressourcenverteilung, technischen Fortschritt, relative Kosten, in- und
auslindisches Einkommen, Lohne und effektiver Nachfrage. Die Kapitalbilanz
ist bei gegebenem Vermogen und Einkommen durch den inldndschen und den
auslindischen Zinssatz und Faktoren, die das "Vertrauen" in eine Wihrung
ausmachen, determiniert. Zum Beispiel wird ein Sinken des inléndischen Zins-
satzes relativ zum auslindischen tendenziell die Ausleihungen an das Ausland
erhéhen.

Robinson geht im folgenden von einer autonomen Erhchung des Kapitalexports
aus. Die auf diese Weise hervorgerufene Anderung des Wechselkurses beein-
fluft die Handelsbilanz - dieser Wirkungszusammenhang wird genauer unter-
sucht: Bei einem gegebenen Wechselkurs steigen exogen die Nettokapitalex-
porte, so daB bei diesem Wechselkurs die Nachfrage nach auslandischer Wiah-
rung das Angebot iibersteigt, die auslindische Wihrung wertet auf, der Wech-

73) Vgl. Robinson, J., 1947, S. 136.
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selkurs in Mengennotierung fillt. Dies verbilligt inldndische Giiter fiir das Aus-
land und erhéht das Exportvolumen. Wenn aber das Exportvolumen mengen-
mébig ansteigt, so kann sein Preis im Inland nicht fallen und somit muf auch
der Wert der Exporte, ausgedriickt in Inlandswihrung, steigen. Die Auswirkun-
gen der Aufwertung der ausldndischen Wiahrung auf die Importe ist nicht so ein-
deutig. Auslindische Waren sind im Inland nun teurer geworden. Bei gege-
benem Inlandseinkommen wird zwar die Menge der Importe sinken, aber die
auf diese verringerte Importmenge verwendeten Ausgaben steigen an, so daff der
Wert der Importe ansteigen kann. Also muf} eine Aufwertung der ausléndischen
Wihrung nicht unbedingt die Haridelsbilanz verbessern, dann nimlich, wenn der
Wert der Importe um mehr ansteigt als der Wert der Exporte; in diesem Falle
fiihrt eine Aufwertung der auslindischen Wihrung zu einer Verschlechterung
der Handelsbilanz, ausgedriickt in inldndischer Wahrung.

Vier Elastizititen spielen eine entscheidende Rolle: Die auslindische Nach-
frageelastizitit nach Exporten des Inlandes, die inldndische Angebotselastizitit
an inlindischen Exporten (die von der inldndischen Nachfrageelastizitit nach
exportierbaren Giitern beeinflufit wird), die auslindische Angebotselastizitit an
Importen und die inlindische Nachfrageelastizitit nach Importen (die von der
inlindischen Angebotselastizitit an Substitutionsgiitern beeinflufit wird).

Da eine Verinderung der Importe und Exporte aufgrund einer Wechselkursinde-
rung von der Nachfrage nach Importen, dem Angebot an Exporten und dem
Handelsbilanzsaldo selbst abhingt, unterscheidet Robinson zwischen Primir-
und Sekundireffekten. Als Sekundireffekt bezeichnet sie die Tatsache, daf eine
Einkommenserhéhung aufgrund einer verbesserten Handelsbilanz zu erhohten
Ausgaben fiihrt, die zum Teil auch auf Importe entfallen (gemaB der marginalen
Importneigung, die von den Preiselastizititen streng getrennt gesehen werden
muB). Diese Einkommenseffekte tangieren nur das Ausmaf, nicht aber die
Richtung der Handelsbilanzverbesserung. Aus diesem Grunde wird davon abge-
sehen, Veranderungen der Handelsbilanz aufgrund von Einkommensverinde-
rungen zu untersuchen. Derartige Zusammenhinge untersucht der Absorbtions-
ansatz. Vielmehr wird die Auswirkung der Elastizititen betrachtet.

Zur Exportseite der Handelsbilanz: Eine Abwertung der inlindischen Wihrung
fiihrt zu einem Ansteigen des Exportwertes; das AusmaB dieses Anstiegs hdngt
von der auslindischen Nachfrageelastizitit ab. Je geringer diese Elastizitit ist,
desto geringer fallt die Exportwerterhohung bei gegebener inldndischer Ange-
botselastizitit aus. Im Extremfall - bei vollkommen unelastischer Ausiandsnach-
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frage kommt es zu keiner mengenmiBigen und damit auch zu keiner wertmafi-
gen Erhohung der Exporte.

Wenn das inldndische Angebot vollkommen unelastisch ist, verindert sich nach
einer Abwertung der Inlandswihrung das Exportvolumen nicht, der Auslands-
preis bleibt gleich, jedoch der Exportwert, ausgedriickt in Inlandswihrung,
steigt proportional zur Abwertung. Ist die inlindische Angebotselastizitit voll-
kommen, bleibt der Inlandspreis konstant und die Exporte werden fiir auslindi-
sche Kaufer entsprechend der Abwertung billiger. Liegt die Angebotselastizitit
zwischen null und unendlich, so steigt der Inlandspreis der Exporte und die Ex-
porte werden fiir die auslindischen Kaufer unterproportional billiger.

Ist die Elastizitit der Auslandsnachfrage gleich eins, so hingt der Wert der Ex-
porte nicht von der inlindischen Angebotselastizitit ab und steigt proportional
zum sinkenden Wechselkurs. Ist die Elastizitit der Auslandsnachfrage kleiner als
eins, so steigt der Wert der Exporte umso mehr, je geringer deren Angebotsela-
stizitdt ist; ist die Angebotselastizitit in diesem Fall sogar null, so steigt der Ex-
portwert proportional zum gesunkenen Wechselkurs. So lange die Elastizitit der
Auslandsnachfrage kleiner als eins ist, fiihrt eine mengenméfige Erhéhung der
Exporte nur zu einer unterproportionalen Erhohung des Exportwertes. Ist dage-
gen die auslindische Nachfrageelastizitit groSer als eins, so steigt der Export-
wert iiberproportional zum sinkenden Wechselkurs. "In short, a high elasticity
of home supply tends to reduce or to enhance the increase in the value of ex-
ports induced by a fall in the exchange rate according as the foreign elasticity of
demand is less or greater than unity.“74) Die geringstmogliche Auswirkung ei-
ner Abwertung auf den Exportwert wird realisiert, wenn die Elastizitit der Aus-
landsnachfrage null ist - die Exporte erhdhen sich nicht. Die groftmdgliche
Auswirkung wird erreicht, wenn die auslindische Nachfrage und gleichzeitig
das inldndische Angebot vollkommen elastisch sind.

Zur Importseite der Handelsbilanz: Der Wert der Importe, ausgedriickt in In-
landswihrung, steigt oder fillt, je nachdem, ob die inldndische Nachfrageelasti-
zitdt kleiner oder groBer als eins ist. Ist das Auslandsangebot vollkommen ela-
stisch, so daB der Auslandspreis der Importe konstant ist, steigt deren Inlands-
preis proportional zur Abwertung; ist aber das Auslandsangebot nicht vollkom-
inen elastisch, steigt der Inlandspreis der Importe nicht proportional zur Ab-
wertung. "It can be seen, therefore, that when the home demand has less than

74) Robinson, J., 1947, S. 141.
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unit elasﬁcity, the value of imports will rise by more, and when it has greater
than unit elasticity, will fall by more, the greater is the foreign elasticity of
supply".75) Der groftmogliche Anstieg des Importwertes nach einer Abwertung
wird erreicht, wenn die Inlandsnachfrage vollkommen unelastisch ist; in diesem
Fall bleibt die Importmenge konstant, der Importwert steigt proportional zur
Abwertung. Der Importwert sinkt am stirksten, wenn die Inlandsnachfrage und
das Auslandsangebot vollig elastisch sind - Importe werden dann nicht mehr
getitigt.

Durch Verbindung von Export- und Importseite der Handelsbilanz kénnen ei-
nige Feststellungen gemacht werden, im Ausgangspunkt sei die Handelsbilanz
ausgeglichen: Wenn die Elastizitit der Inlandsnachfrage nach Importen groBer
als eins ist, filhrt eine Abwertung immer zu einer Verbesserung der Handelsbi-
lanz, da der Importwert sinkt und der Exportwert mindestens konstant bleibt.
Wenn aber die Elastizitit der inlindischen Nachfrage nach Importen kleiner als
eins ist, kann sich die Handelsbilanz dennoch verbessern, dann ndmlich, wenn
der Exportwert stirker steigt als der Importwert; dazu muB die auslandische
Nachfrageelastizitit nach inlindischen Exporten groB genug sein, um die nied-
rige inldndische Nachfrageelastizitit ausgleichen zu konnen. Ist dies nicht der
Fall, verschlechtert eine Abwertung die Handelsbilanz - es kommt zu einer
anomalen Reaktion der Handelsbilanz.

Wenn die Elastizitit der Auslandsnachfrage nach Exporten gréfBer als eins ist,
muf eine Abwertung die Handelsbilanz verbessern, denn der Exportwert steigt
iiberproportional zur Abwertung, wihrend im ungiinstigsten Fall - vollkommen
unelastische Inlandsnachfrage - der Importwert nur proportional zur Abwertung
steigt. Ist aber die Elastizitit der Auslandsnachfrage nach inlindischen Exporten
kleiner als eins, kann sich die Handelsbilanz nur verbessern, wenn die Elastizitit
der Inlandsnachfrage groB genug ist, um eine niedrige Elastizitit der Auslands-
nachfrage auszugleichen.

Es kann sich die Handelsbilanz also auch dann verbessern, wenn die Elastizitit
der inldndischen und auslindischen Nachfrage jeweils kleiner als eins sind. "In
the simple case, where trade is balanced in the first instance, and the elasticities
of home and foreign supply are both infinite, the balance of trade will increase
or diminish according as the sum of the elasticities of home and of foreign de-
mand is greater or less than unity, that is, according as the deficiency below

75) Robinson, J., 1947, S. 141.
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unity of the one is more or less than offset by the excess above zero of the
other”.76) Es handelt sich hier offensichtlich um die Marshall-Lerner-Bedin-

gung:

“0x-Mm > 1
wobei 7y die Elastizitdt der Exportnachfrage
1m die Elastizitit der Importnachfrage ist.

Die Marshall-Lerner-Bedingung besagt, dafy die Handelsbilanz sich nach einer
Abwertung dann verbessert, wenn die Summe der absoluten Werte der Elastizi-
titen der Exportnachfrage und der Importnachfrage grofier als eins ist. Sie gilt
nur unter der Annahme, daf erstens im Ausgangspunkt Export- und Importwert
gleich sind, also die Handelsbilanz ausgeglichen ist, und zweitens die Elastizi-
titen des Export- und Importangebots unendlich sind.77 Sind die Elastizititen
des Export- und Importangebots nicht vollkommen elastisch, so gilt die soge-
nannte Robinson-Bedingung:

Tm 7x
o tm+1<———(emtex 1)

€m €x
wobei ey die inlindische Angebotselastizitit an Exportgiitern
em die auslindische Angebotselastizitit an Importgiitern des Inlandes ist.

Die Handelsbilanz kann sich nach einer Abwertung auch dann verbessern, wenn
die Angebotselastizititen kleiner als unendlich sind: Die absoluten Werte der
Nachfrageelastizititen kénnen umso mehr unter eins liegen, je kleiner die Ange-
botselastizitdten sind. Robinson kommt das Verdienst zu, die Bedeutung der
Angebotselastizititen herauszustreichen - eine ausschliefliche Betrachtung von
Nachfrageelastizititen wire nicht hinreichend. Sind also die Nachfrageelastizi-
titen sehr klein, so kann eine anomale Reaktion der Handelsbilanz auf eine Ab-
wertung dann vermieden werden, wenn die Angebotselastizititen hinreichend
klein sind. Andererseits ist, wenn die Nachfrageelastizititen sehr groB sind, die
Verbesserung der Handelsbilanz umso deutlicher, je grofer die Angebotselasti-
zititen sind.”® Ein Land, das hauptsichlich Industrieprodukte exportiert und auf

76) Robinson, J., 1947, S. 143.
77) Vgl. Rose, K., 1989, S. 77.
78) Vgl .Rose, K., 1989, S. 81.
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diesem Gebiet kein Monopol besitzt, wird, wenn nicht gerade eine Boomsitua-
tion vorliegt, auf eine ziemlich elastische Auslandsnachfrage und ein ziemlich
elastisches Inlandsangebot treffen, so daf} die Exporte sehr gut auf eine Abwer-
tung reagieren konnen. Importiert aber ein Land nicht substituierbare und im
Inland nicht vorhandene Rohstoffe oder Nahrungsmittel, ist die Nachfrage nach
diesen Importgiitern recht unelastisch. In diesem Fall kann die Erhéhung des
Exportwertes nach einer Abwertung durch den erhShten Importwert wieder aus-
geglichen werden.

"In any given situation, with given wages, there will be, for any one country, a
certain rate of exchange at which its balance of trade is at a maximum. This
may be called the optimum exchange rate...... so that the rate which maximises
the trade balance is by no means necessarily the most desirable rate from every
point of view."79) An dieser Stelle weist Robinson auf das Konzept des optima-
len Wechselkurses hin, das Williamson dann bei seiner Berechnung des Funda-
mental Equilibrium Exchange Rate aufgreift und denjenigen Wechselkurs als
richtig herausstellt, der geeignet ist, einen gewiinschten, beziehungsweise opti-
malen Kapital- und Leistungsbilanzsaldo zu realisieren. Es wird also hier und
insbesondere bei Williamson8®) die Frage gestellt: Welcher Wechselkurs er-
moglicht den gewiinschten Leistungsbilanzsaldo? Mit dem Hinweis, ein Wech-
selkurs, der zwar den Leistungsbilanzsaldo maximiere, sei nicht in jeder
Hinsicht der richtige Wechselkurs, weist Robinson bereits darauf hin, daf die
Leistungsbilanz nicht die einzige entscheidende Wechselkursdeterminante ist.
Auch dies greift Williamson auf und beriicksichtigt im Rahmen seines Berech-
nungsverfahrens zahlreiche weitere Fundamentalfaktoren.

4.2.2.1.2. Elastizitiitenansatz versus Absorbtionsansatz

Der Elastizititenansatz hat gezeigt, daff unter der Annahme der Vollbeschifti-
gung die Auswirkungen einer Abwertung auf die Leistungsbilanz im wesentli-
chen von den Angebots- und Nachfragepreiselastizititen abhdngen. Wenn sich
also im Falle einer Abwertung die relativen Preise verdndern, beschreiben die
Elastizititen Substitutionsbeziehungen. Es existieren aber neben den Substitu-
tionseffekten auch Einkommenseffekte. Sollen die in Frage kommenden Elasti-
zititen nicht nur Substitutionseffekte, sondern auch Einkommenseffekte umfas-

79) Robinson, J., 1947, S. 145-147.
80) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2.
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sen, ist ein Konzept "totaler”, nicht nur partieller Elastizititen erforderlich.
Unter der Beriicksichtigung der Einkommenseffekte kann die Marshall-Lerner-
Bedingung erweitert werden:

Nx ~Mm > 1 +m+m*;
wobei m die marginale Importneigung des Inlandes
m  die marginale Importneigung des Auslandes ist.

Wenn also einkommensinduzierte Verinderungen der Handelsbilanz beriicksich-
tigt werden, so ist die Bedingung dafiir, daf die Handelsbilanz auf eine Abwer-
tung normal reagiert strenger als die einfache Marshall-Lerner-Bedingung: Die
Summe der Elastizititen muB nicht nur grofer als eins sein, sie muB grofer als
eins plus der Summe der marginalen Importneigungen sein.81)

Spielen Einkommensverdnderungen eine nicht nur unbedeutenden Rolle, was in
einer Unterbeschiftigungssituation der Fall ist, kann die ausschliefliche Bedeu-
tung der Preiselastizititen angezweifelt werden. Im Jahre 1952 griff Alexan-
der8?) diese Problematik auf und entwickelte einen Ansatz, der Uberlegungen
beziiglich des aggregierten Angebots und aggregierter Ausgaben miteinbezog.
Die Ausgangsgleichung lautet:

Y=C+I+G+X-M;
wobei Y das nationale Einkommen

C die privaten Konsumausgaben (einschlieflich Importe)

I private Investitionsausgaben

G Staatsausgaben

X der Export an Giitern und Dienstleistungen

M die Importe sind.
Es handelt sich um reale Grofien, Kapitalbewegungen werden nicht beriicksich-
tigt. Der Ausdruck C + I + G wird zusammengefafit in A, was die Absorbtion,
beziehungsweise die gesamten inlindischen Ausgaben représentiert. Fiir X - M
kann B, der Handelsbilanzsaldo, geschrieben werden:

Y=A+B,
50 daB das nationale Einkommen der Absorbtion plus dem Handelsbilanzsaldo
entspricht oder

81) Vgl. Stem, R., 1973, S. 210, 212.
82) Vgl. Alexander, S., 1952, S. 263-278.
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B=Y-A,

so daff die Handelsbilanz die Differenz zwischen Einkommen und Absorbtion
darstellt.83)

Alexanders zentrale Fragestellung lautet: Wie verdndert eine Abwertung die
Relation zwischen Absorbtion und Einkommen in realen und in nominalen Gré-
Ben? Dazu ergaben sich weitere Fragen: Wie beeinflufit eine Abwertung das
Einkommen? Wie beeinfluBt eine Einkommensinderung die Absorbtion? Wie
beeinflut eine Abwertung die Absorbtion direkt bei konstantem Einkom-
men?84)

Wenn im Rahmen des Absorbtionsansatzes die Verénderung der relativen Preise
- ausgeldst durch eine Abwertung - die Leistungsbilanz verbessern soll, so muf
dieser Ansatz einen Mechanismus liefern, der erklart, wie das Einkommen rela-
tiv zur Absorbtion und die Ersparnis relativ zur Investition steigen kann. In ei-
ner Unterbeschéftigungssituation sind derartige relative Bewegungen gut denk-
bar, denn eine Abwertung kann das Einkommen und die Erspamis leicht erho-
hen, wenn die marginale’ Konsumneigung geringer als eins ist. In einer Vollbe-
schiftigungssituation, die im Elastizitdtenansatz ja angenommen wird, ist es aber
schwer, einen entsprechenden nicht inflationdren Mechanismus zu finden. Ale-
xander konzentrierte sich dabei hauptsichlich auf den sogenannten "cash ba-
lance" Effekt, wodurch die Absorbtion bei Vollbeschéftigung gesenkt werden
kann, und so das Einkommen refativ hoher ist als die Absorbtion: Nach einer
Abwertung steigen die Inlandspreise fiir Im- und Exporte. Wenn nun die Wirt-
schaftssubjekte ihre Realkasse wieder auf dem gewiinschten Niveau ausgleichen
wollen, miissen sie Geld horten und dabei die Absorbtion reduzieren.

Der Absorbtionsansatz erfordert Gblicherweise den simultanen Einsatz einer
Ausgabenswitchingpolitik (Abwertung) und einer Politik der Ausgabenreduzie-
rung. Die Abwertung lenkt zum einen die Nachfrage im Defizitland von handel-
baren Giitern weg, so daB einerseits weniger importiert wird und andererseits
mehr Giiter fiir den Export zur Verfiigung stehen, zum anderen lenkt sie die
Nachfrage im UberschuBland auf den Sektor fiir handelbare Giiter. Gilt die
Marshall-Lerner-Bedingung - an dieser Stelle gewinnt der Elastizititenansatz an
Bedeutung -, so verbessert dieser Effekt die Handelsbilanz des Defizitlandes und
gleichzeitig steigt aufgrund der gestiegenen Exporte die Gesamtnachfrage im

83) Vgl. Stern, R., 1973, S. 212, 213.
84) Vgl. Krueger, A., 1983, S. 36.
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Defizitland. Befindet sich das Defizitland aber bereits an seiner Kapazitits-
grenze, herrscht also Vollbeschaftigung, so muf, um Inflation zu vermeiden,
die Switchingpolitik mit einer Ausgabensenkungspolitik, etwa einer Steuererhd-
hung, kombiniert werden.85)

Wenngleich der Absorbtionsansatz brauchbare Verhaltensanweisungen fiir die
Wirtschaftspolitik liefern kann, so ist er doch nicht in der Lage eine wichtige
Frage zu beantworten: In welchem AusmaBl muf sich der Wechselkurs verin-
dern, um eine gestorte Gleichgewichtssituation wieder herstellen zu kénnen?
Der Absorbtionsansatz zeigt zwar, daB zum Beispiel eine Abwertung zum
Gleichgewicht hin wirkt, er kann aber die Hohe der erforderlichen Abwertung
nicht spezifizieren, was aber der Elastizititenansatz liefern kann und beim
Williamson-Verfahren56) von grofler Bedeutung ist. Folglich sollten Absorb-
tions- und Elastizititenansatz nicht als Substitute oder Alternativen, sondern als
Teile einer gemeinsamen Analyse angesehen werden.87)

4.2.2.2, Die Kaufkraftparititentheorie

Schwankende Wechselkurse sind keinesfalls ein Problem der jiingsten Vergan-
genheit, vielmehr beschiftigt es Okonomen seit dem 16. Jahrhundert.88) Ein-
7ig89) erforscht die Entwicklung des Wechselkurses in noch fritheren Epochen
und findet die Wurzeln des Wechselkurses im antiken Griechenland. Es wurde
bereits sehr friih der enge Zusammenhang der Geldmengen- bzw. Preisentwick-
lung zweier Linder und den sie verbindenden Wechselkurs gesehen. Deshalb
spricht auch Westphal®® von der "Kaufkraftparititentheorie der Klassiker".
Namen wie Henry Thornton, John Wealthy, William Blake, David Ricardo und
andere sind hier zu nennen, ohne daB jedoch der Begriff Kaufkraft-
parititentheorie in diesen frihen Werken verwendet wird. Dieser Ausdruck
wurde von Gustav Cassel geprigt, allerdings erst in seinem 4. Artikel, der im
Jahre 1918 erschien.9D) Die Theorie jedoch war bereits vorher in ihren Grund-
zligen voll entwickelt, wie Cassels frithere Verdffentlichungen zeigen.5?) Die

85) Vgl. Shaw, R., 1988, S. 25.

86) Vgl. Punkt 4.3.2.2.

87) Vgl. Michaely, M., 1980, S. 44.
88) Vgl. Bernholz, P., 1982, S. 4 ff.
89) Vgl. Einzig, P., 1964.

90) Vgl. Westphal, H., 1980, S. 40 ff.
91) Vgl. Officer, L., 1982 b, S. 251.
92) Vgl. Westphal, H., 1980, S. 91.
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1925 erschienene Abhandlung "Das Geldwesen nach 1914" - die englische Aus-
gabe erschien bereits 1922 - und die 1927 erschienene 4. Auflage der
"Theoretischen Sozialokonomie" gelten als die umfassenden Darstellungen sei-
ner Wechselkurstheorie.?3) Zunéchst formulierte Cassel seine Theorie iiber die
relativen Geldmengen, betrachtete dann aber die Preise, fiir die gemal der
Quantititstheorie unter gewissen Annahmen das Geldangebot determinierend
ist.99 Auch Cassel versteht unter dem Begriff Kaufkraft das Verhltnis zwi-
schen dem Wert des Geldes zweier Linder. Bleibt der Geldwert jeweils unver-
dndert, so sieht er in der Kaufkraftparitit den langfristigen Gleichgewichts-
wechselkurs. Dauernde Ubereinstimmung von Kaufkraftparitit und Wechselkurs
hilt er jedoch fiir eher zufillig, da fiir ihn die Kaufkraftparitit (KKP) nicht der
einzige, doch aber der “erste und elementarste Bestimmungsgrund"9>) ist. Cas-
sel selbst wandte sich streng dagegen, Abweichungen des tatsichlichen Wech-
selkurses von der Kaufkraftparitit auszuschliefen. Er selbst wies auf zwei Mog-
lichkeiten von Abweichungen hin. Zum einen sind dies hdufig auftretende kurz-
fristige Wechselkursschwankungen, resultierend aus zufalligen Unterschieden
bei Devisenangebot und -nachfrage, zum anderen einseitige Handelsbeschrén-
kungen und Verinderungen realer Grofien.%6)

In der Literatur gehen die Meinungen dariiber, ob Cassel zunichst die absolute
oder gleichzeitig auch die relative Version der Kaufkraftparititentheorie ent-
wickelte, auseinander. So vertritt zum Beispiel Officer®”) die Auffassung, daB
Cassel den Gleichgewichtswechselkurs immer mit der absotuten Kaufkraftpari-
titentheorie gleichgesetzt habe, jedoch aufgrund des damals vorhandenen Da-
tenmaterials meist mit der relativen Kaufkraftparititentheorie gearbeitet habe,
um auf diese Weise empirische Tests zu ermdglichen. Anders argumentiert Mi-
chaely98), wenn er schreibt, da8 beide Versionen "appeared simultaneously in a
strange mixture”. Cassel habe von Anfang an auf die relative Version abgestellt,
da er Preisverinderungen, nicht absolute Preise als relevant angesehen habe.
Fest steht jedoch, daB es ihm im Laufe seiner Arbeiten darauf ankam Verdnde-
rungen des Wechselkurses im Zeitablauf zu betrachten und zu erkliren. Er kon-
statierte bereits, daB ein urspriinglicher Gleichgewichtskurs als Basis dienen soll,
auf der dann die Kaufkraftparititen berechnet werden kénnen. Ebenso verweist

93) Vgl. Westphal, H., 1980, S. 93.

94) Vgl. Michaely, M., 1982, S, 242, 243.

95) Cassel, G., 1925, S. 104; vgl. auch Officer, L., 1976 a, S. 4, 5.
96) Vgl. Westphal, H., 1980, S. 97, 98.

97) Vgl. Officer, L., 1982 b, S. 252-254.

98) Vgl. Michaely, M., 1982, S. 243, 244,
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er bereits auf die Probleme, die sich mit der Wahl und Berechnung geeigneter
Preisindizes ergeben®) - Probleme, die auch heute noch diskutiert werden.
Nach diesem sehr kurzen Uberblick kann zusammenfassend festgestellt werden,
daf} alle wesentlichen Problempunkte bei der aktuellen Auseinandersetzung mit
der Kaufkraftparititentheorie bereits von Cassel erkannt, wenn auch nicht geldst
worden sind. Die Kaufkraftparititentheorie nimmt in der Geschichte in etwa
denselben Stellenwert ein wie die Quantititstheorie. Die Analogie beider Theo-
rien besteht im wesentlichen in den Auswirkungen von monetiren Stérungen.
Die Quantititstheorie gilt im Falle monetirer Storungen kurzfristig nicht mehr,
denn zum Beispiel eine erwartete Inflationsbildung erhoht die Umlaufgeschwin-
digkeit und unterbricht die Verbindung zwischen Geldmenge und Preisen. Eine
monetire Stérung fithrt im Rahmen der Kaufkraftparititentheorie ebenso zu
Ungleichgewicht, das heilit zu Abweichungen des Wechselkurses von der Kauf-
kraftparitit, da diese kurzfristig Wechselkursschwankungen auslost. Beide Theo-
rien bleiben kontrovers, da die strengen Versionen als ungiiltig angesehen wer-
den und gelockerte Versionen ihren Brauchbarkeitsgrad einschrinken. 100)

4.2.2.2.1. Die Kaufkraftparitiit als Gleichgewichtswechselkurs

Wie in Punkt 4.1. dargelegt, sind es die in der langen Frist dominierenden
Determinanten des Wechselkurses, die fiir die Bestimmung des langfristigen
Gleichgewichtswechselkurses relevant sind. Die Kaufkraftparititentheorie stellt
eine derartige Determinante in den Vordergrund: Die Giiterpreise. "PPP theory
denotes just one determinant of exchange rate development within this system,
even if it is the most important one in the long run”.101) Wenn auch neben den
Preisen noch andere Determinanten langfristig betrachtet relevant sind, so stellt
die Kaufkraftparitit doch die Basis bei der Schitzung von langfristigen Gleich-
gewichtswechselkursen dar, anhand derer der Wert einer Wahrung auf Uber-
oder Unterbewertung iiberpriift werden kann,102) Die Theorie besagt also, daB
die Kaufkraftparitit die Hauptdeterminante des langfristigen Wechselkurses ist.
Der kurzfristige Wechselkurs aber ist eine Funktion unter anderem auch des
langfristigen Wechselkurses.103) Aufgrund kurzfristig wirkender Determinanten

99) Vgl. Westphal, H., 1980, S. 94-96.

100) Vgl. Dombusch, R., 1987 a, S. 1075, 1076.
101) Kirchgéssner, G., 1987, S. 6.

102) Vgl. Dombusch, R., 1987 a, S. 1083.

103) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 17.
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kann es also durchaus Abweichungen des aktuellen Wechselkurses von der
Kavfkraftparitit geben, aber im Zeitablauf wird tendenziell eine Anniherung
erwartet.104) Es konnte empirisch nachgewiesen werden, daB im System relativ
fester Wechselkurse die Transmissionsmechanismen derart gewirkt haben, daf
die Kaufkraftparitit in hohem MaBe erreicht wurde. Die Dauer der Anpassungs-
prozesse kann auf durchschnittlich zwei Jahre angesetzt werden.105) Da die In-
flationsiibertragung bei festen Wechselkursen nachweisbar ist, zeigt dies, daB
der von der Theorie unterstelite Preiszusammenhang gegeben ist. Bei flexiblen
Wechselkursen gilt dies ebenso, hier wird der internationale Preiszusammenhang
nur wesentlich stirker von einer Vielzahl anderer Einfluifaktoren Gberlagert, so
daB der EinfluB der Preise zeitweise nicht mehr erkennbar ist und der Anpas-
sungsprozef linger dauert. Hier wird das normative Element der Kaufkraftpari-
tit als Gleichgewichtswechselkurs erkennbar.106) Eine empirische Bestitigung
der Kaufkraftparititentheorie in der kurzen Frist ist im Grunde nicht erforder-
lich, ja nicht einmal in der langen Frist, denn es ist ja mdglich, daf der aktuelle
Wechselkurs wihrend des gewdéhlten Betrachtungszeitraumes sein langfristiges
Gleichgewicht noch nicht erreicht hat.197) Der Gehalt der Theorie muf dadurch
nicht geschmilert werden. Die Linge des Betrachtungszeitraumes spielt hier
eine wichtige Rolle: Je linger der Betrachtungszeitraum gewdhlt wird, desto
wahrscheinlicher ist es, daf sich der aktuelle Wechselkurs an die Kaufkraft-
paritiit annihert.108)

Zusammenfassend kann festgestellt werden, da die Kaufkraftparitit bei der
Beurteilung einer Wiahrung eine sehr wichtige, wenn auch nicht ausschliefliche
Rolle spielen muB.10% Deshalb wird die Kaufkraftparititentheorie im folgenden
genauer behandelt. Auf die Schwichen der Theorie und die Probleme bei der
empirischen Anwendung wird besonders hingewiesen, um diese dann in den Ab-
schnitten 5.3. und 5.4.1. beriicksichtigen zu konnen.

104) Vgl. Dombusch, R., 1978, S. 43, Genberg, H., 1981, S. 89 und Hallwood, P. and Mac-
Donald, R., 1988, S. 54.

105) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 261.

106) Vgl. Jetzer, M., 1979, S. 113.

107) Vgl. Punkt 4.1., wo das langfristige Gleichgewicht in Sinne Marshalls behandelt wurde.

108) Vgl. Genberg, H., 1978, S. 268.

109) Vgl. Bofinger, P., 1986, S. 196, 187.
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4.2.2.2.2. Absolute und relative Version der Kaufkraftparitiiten-
theorie

In den letzten Jahren hat die Kaufkraftparititentheorie verstirkt das Interesse
vieler Okonomen auf sich gezogen. Die neueren Forschungen stiitzen sich wohl
ausnahmslos auf die oben erwéihnte Forschungsarbeit Gustav Cassels. Insbeson-
dere seit zunchmend monetire Modelle zur Wechselkursdeterminierung ent-
wickelt wurden, deren Grundlage ja die Kaufkraftparititentheorie ist, hat diese
erhohte theoretische und empirische Relevanz gewonnen. 110)

Die Kaufkraftparititentheorie kann in zweierlei Hinsicht aufgefat werden: Zum
einen im System fester Wechselkurse als Erklarungsansatz fiir Inflationsiibertra-
gungen und andererseits aber auch als Theorie der Wechselkursdeterminierung
bei flexiblen Wechselkursen - was im folgenden getan wird.111) Von der Kauf-
kraftparititentheorie zu sprechen ist ungenau, da zwischen verschiedenen Vari-
anten unterschieden werden muB. Eine Klassifizierung kann nach Preis- bzw.
Kostenkonzepten erfolgen, je nachdem ob mit einem Preis- oder Kostenindex
gearbeitet wird. Eine weitere Unterscheidung, der hier gefolgt wird, ist zwi-
schen absoluter und relativer Kaufkraftparitit zu treffen.

Die extremste Form der Kaufkraftparitit besagt, daB der Wechselkurs zu keinem
Zeitpunkt von der Kaufkraftparitit abweichen kann. Diese These wird selbst von
Befiirwortern der Theorie nicht vertreten. Die strengste Form, die jemals von
Befiirwortern vertreten wurde, lautet:

KKP =P + a,

wobei P die Preise einzelner Giiter und o eine IrrtumsgroBe darstellen. Wichtig
ist hier zu sehen, daB gemiB dieser Formulierung auch andere Determinanten
als nur die Preise den Wechselkurs beeinflussen, die Preise aber bei weitem die
Hauptrolle spielen.!12) So gibt die Kaufkraftparitit an, wieviele Einheiten aus-
landischen Geldes aufgewendet werden miissen, um im Ausland jene Giiter-
menge kaufen zu konnen, die im Inland fiir eine inldndische Geldeinheit erhélt-
lich ist.113) Auf eine Unterscheidung in Preis- und Kostenparitit soll im weite-

110) Vgl. Michaely, M., 1982, S. 242.

111) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 156 und Genberg, H., 1978, S. 247.
112) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 18-21.

113) Vgl. Angermann, O. und Stahmer, C., 1984, S. 385.
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ren verzichtet werden. Die Argumentation bezieht sich immer auf Preispariti-
ten, wenn nicht ausdriicklich anderes gesagt wird.

Die absolute oder strenge Kaufkraftparititentheorie ist definiert als

absolut PN*
KKP = ——— ; wobei PN*: auslindisches Preisniveau
PN PN: inldndisches Preisniveau

Die so formulierte Kaufkraftparitit hat die Dimension "Anzahl auslindischer
Wihrungseinheiten je inlindischer Wiahrungseinheit” (Mengennotierung).114)
Soll der Wechselkurs aber in Preisnotierung geschrieben werden, so ist die
Kaufkraftparitit wie folgt definiert:

absolut PN
KKP = —
PN*

Die absolute Kaufkraftparitit unterstellt internationale Giiterarbitrage handelba-
rer Giiter auf einem Weltmarkt mit vollkommenem Wettbewerb. Handelshemm-
nisse und Transportkosten werden per Annahme ausgeschlossen. Wenn nun der
Preis eines jeden (homogenen) Gutes an jedem Ort gleich ist und genau diesel-
ben Giiter mit denselben Gewichten in die Berechnung der Preisniveaus einge-
hen, wenn keine Kapitalstrome existieren und Vollbeschiftigung herrscht, dann
gilt die absolute Kaufkraftparitit (law of one price).!15) Giiterarbitrage handel-
barer Giiter heiBt nicht, wie oft angenommen wird, da§ alle Giiter einer Volks-
wirtschaft gehandelt werden, sondern vielmehr, da es durchaus handelbare und
nicht handelbare Giiter gibt, der Substitutionsgrad zwischen beiden Giitergrup-
pen jedoch sehr hoch ist und somit die Preise beider Giitergruppen eng korrelie-
ren.116)

114) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 5-7.

115) Vgl. Dombusch, R., 1987 a, S. 1076 und Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 48,
49.

116) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 105-108.
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Die absolute Kaufkraftparitit stellt ein sehr restriktives Konzept dar, so daf in
den meisten Fillen auf die relative Kaufkraftparitit, eine komparativ-statische
Betrachtung von zwei Zeitpunkten, zuriickgegriffen wird.117) Hier werden nicht
mehr die Preise zweier Giiter im In- und Ausland oder die Preisniveaus zweier
Linder gegeniibergestellt, vielmehr bezieht sich die relative Form auf
Preisbewegungen, nimlich auf die Veridnderungen der Preise gegeniiber einer
Basisperiode. Die Theorie besagt also, daB die Wechselkurse Infla-
tionsdifferenzen ausgleichen. Dieses Konzept hat gegeniiber der absoluten Form
den Vorteil, daB die strenge Annahme fehlender Transportkosten und Handels-
hemmnisse fallengelassen werden kann; es geniigt die Annahme, daf eventuell
vorhandene Transportkosten und Handelsrestriktionen im Zeitablauf unverindert
bleiben.118) Dies bedeutet, wenn sich die internationalen relativen Preise verin-
dern, &ndert sich der Wechselkurs. Wenn sich zum Beispiel die Preise in einem
Land relativ zum Referenzland verdoppeln, so wertet die Wihrung des betref-
fenden Landes um 50 % ab.!19)

Da Preisverinderungen den Wechselkurs determinieren, miissen bei der Berech-
nung der relativen Kaufkraftparitit Preisindizes verwendet werden. Es gibt zwei
verschiedene Definitionen der relativen Kaufkraftparitt.

Zum einen ist die Kaufkraftparitit das Verhaltnis von ausldndischem zu inlindi-
schem Preisindex (Mengennotierung des Wechselkurses)

relativ P*
KKP, = —; wobei P*: ausldndischer Preisindex
P P: inldndischer Preisindex

beziehungsweise, wenn der Wechselkurs in Preisnotierung ausgedriickt
wird,

relativ : P
KKP; =

P*
(nach diesem Konzept ist die relative Kaufkraftparitit dimensionslos.)

117) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 155.
118) Vgl. Giovannetti, G., 1988, S. 4 und Dombusch, R., 1987 a, S. 1076.
119) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 50.
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Zum anderen ist sie das Produkt dieses Preisverhiltnisses mit dem Wechselkurs
der Basisperiode

relativ P*
KKP2 = €05

beziehungsweise in Preisnotierung:

relativ P
KKPZ = "€ .
P*
(nach diesem Konzept hat die relative Kaufkraftparitit dieselbe Dimension
wie der Wechselkurs. 1209)

Die Anwendung der relativen Kaufkraftparitit weist zwei Problembereiche auf,
welche die absolute Kaufkraftparitiit nicht kennt. Es muf} erstens eine geeignete
Basisperiode und zweitens ein geeigneter Preisindex gefunden werden. Es ist
zwar richtig, daB auch bei der absoluten Kaufkraftparitit Uberlegungen zu ei-
nem Preisniveau, das heifit zu einem Giiterbiindel, in das die einzelnen Giiter
mit unterschiedlicher Gewichtung eingehen, angestellt werden miissen. Jedoch
sind an die Qualitit des Preisniveaus bei der absoluten Kaufkraftparitit gerin-
gere Anforderungen zu stellen, als an die Qualitit der Preisindizes bei der rela-
tiven Kaufkraftparitit. So kann sich bei der Berechnung des Preisniveaus sowohl
die Anzahl der im Korb enthaltenen Gilter als auch deren Gewichtung verindern
- wenn dies in den betrachteten Lindern analog geschieht - ohne daB dadurch
die Theorie verletzt werden wiirde. Bei der Berechnung von Preisindizes dage-
gen darf sich Anzahl, Art und Gewicht der miteinbezogenen Giiter im Vergleich
zur Basisperiode wihrend des Betrachtungszeitraumes nicht verdndern. 12D

Nach Cassel's Auffassung kann der Wechselkurs, der zur Berechnung der relati-
ven Kaufkraftparitit nach der zweiten Definition herangezogen wird, nur aus ei-
ner "normalen" Periode stammen - nur ein derartigef Zeitraum kann theoretisch
als geeignete Basis angesehen werden. Es ist also jene Periode eine ideale Basis,

120) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 6, 7 und dort die FuBpote 1 auf S. 21.
121) Vgl. Officer, L., 1978, 8. 562, 563.
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in der der aktuelle Wechselkurs der absoluten Kaufkraftparitit entspricht.122)
Aber auch die Berechnung der relativen Kaufkraftparitit nach der ersten Defini-
tion erfordert die Wahl einer geeigneten Basis, da ja die Preisindizes auf eine
Basis bezogen berechnet werden.

Officer!23) hat die Forderung eine "normale” Periode als Basis zu wihlen mit
konkreteren Anforderungen an die Basisperiode ausgefiillt. Der Wechselkurs
soll sich in der Basisperiode im langfristigen Gleichgewicht befinden, Devisen-
marktstabilitit soll gewéhrleistet sein. Das heifit, es soll keine Devisenkontrollen
oder starke Handelshemmnisse geben. Dariiber hinaus soll es im Basiszeitraum
keine Erwartungen beziiglich groferer Verinderungen in der in- oder aus-
ldndischen Volkswirtschaft geben, oder wenn derartige Erwartungen vorhanden
sind, sollen sie zumindest den Devisenmarkt nicht tangieren.

Liegt die Basisperiode in einer Zeit fester Wechselkurse, diirfen Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte weder gro noch anhaltend gewesen sein. Wird die
Basisperiode in die Zeit flexibler Wechselkurse gelegt, so sollten die Wech-
selkurse zu dieser Zeit relativ stabil gewesen sein.

Diese theoretisch einsichtigen Anforderungen an die Basisperiode konnen kaum
in die Praxis {bertragen werden. Will man den langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurs in der Form der relativen Kaufkraftparitit im Zeitablauf be-
rechnen, so mufl dieser langfristige Gleichgewichtswechselkurs mindestens in
einer Periode - ndmlich in der Basisperiode bekannt sein. Wie aber ist dieser
langfristige Gleichgewichtswert in der Basisperiode zu berechnen? Hier verbirgt
sich ein gewisser ZirkelschluB.124) Dariiber hinaus kann zu keinem Zeitpunkt
mit absoluter Sicherheit gesagt werden, ob sich der Wechselkurs im langfristi-
gen Gleichgewicht befindet. Bei Wechselkursflexibilitit kann der Wechselkurs
von kurzfristigen Faktoren, wie etwa Kapitalbewegungen beeinflut worden
sein, die ihn von seinem langfristigen Gleichgewicht entfernt haben. Wihlt man
eine Basis zur Zeit des Festkurssystems, so kann die Paritdt falsch gewesen sein.
Wird eine Basis gewihlt, in der der Wechselkurs nicht im Gleichgewicht war,
so wird dieser Fehler bei der Berechnung der relativen Kaufkraftparitit fortge-
schrieben - ein empirisch technisches Problem, das die theoretische Aussage des
Konzepts nicht schmélert.125)

122) Vgl. Officer, L., 1976 a, S. 8.
123) Vgl. Officer, L., 1980, S. 210.
124) Vgl. Artus, J., 1978, S. 285, 286.
125) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 128.
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Das Indexproblem, das sich bei der Berechnung der relativen Kaufkraftparitit
stellt, untergliedert sich im wesentlichen in zwei Hauptbereiche. Zum einen ist
die statistische Methode mit der der Preisindex berechnet wird relevant, zum
anderen ist eine Entscheidung tiber die Art der Giiter erforderlich, die in den In-
dex miteinbezogen werden.

Zunichst stellt ein Preisindex einen intertemporalen Vergleich - einer Periode t,
mit der Basisperiode ty - dar; erst die Verkniipfung von Preisindizes zweier
Lénder mit Hilfe der Kaufkraftparitit spiegelt einen interlokalen - rdumlichen -
Vergleich wider. 126)

Der sogenannte 0konomische Preisindex zeigt als einziger Index die Entwick-
lung der Preise aus der Sicht der Haushalte richtig. Er bleibt jedoch ein theoreti-
sches Konzept, da er aufgrund einiger Problembereiche - wie etwa die Lage der
Nutzenfunktion der Haushalte - nicht in die Praxis iibertragen werden kann.127)
Die in der Praxis verwendeten statistischen Ansétze zur Ermittlung von Preisin-
dizes versuchen die durchschnittliche Preisentwicklung von bestimmten Giiter-
biindeln zu erfassen und sind somit nur als Anniherungen an den an sich richti-
gen, aber nicht berechenbaren Okonomischen Index zu verstehen. ‘Es ist also
nicht moglich, ein bestimmtes statistisches Berechnungsverfahren als das rich-
tige herauszustellen. Die am hiufigsten verwendeten Indizes sind der Laspeyres-
Index und der Paasche-Index, wobei beim Laspeyres-Index die Giitermengen
der Basisperiode, beim Paasche-Index die Giitermengen der Berichtsperiode
herangezogen werden. So gibt also der Laspeyres-Index an, um wieviel sich die
Kosten fiir das Giiterbiindel der Basisperiode in der Berichtsperiode gegeniiber
eben dieser Basisperiode verdndert hat. Der Paasche-Index dagegen gibt an, um
wieviel sich die Kosten fiir das Giiterbiindel der Berichtsperiode in eben dieser
Berichtsperiode gegeniiber der Basisperiode verindert haben.128) Tm Gegensatz
zum Okonomischen Index sind die statistischen Ansdtze nicht in der Lage, Sub-
stitutionseffekte aufgrund von Preisinderungen zu erfassen - ein Grund warum
diese vom okonomisch richtigen Index abweichen. So iiberschétzt der Las-
peyres-Index die Preisentwicklung, wéhrend der Paasche-Index diese - im Ver-
gleich zum 6konomischen Index - unterschitzt, 129)

Grundsitzlich sind Preisvergleiche nur sinnvoll, wenn es sich um Preise identi-
scher oder zumindest weitgehend vergleichbarer Giiter handelt, das heiBt, die

126) Vgl. Cuny, R., 1985, S. 577.

127) Zum Konzept des Skonomischen Preisindex vgl. Heubes, J., 1989, S. 4-7.
128) Vgl. Heubes, J., 1989, S. 7-10.

129) Vgl. Heubes, J., 1989, S. 11, 12.
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Giiter sollen dieselben preisbestimmenden Merkmale, wie insbesondere Qualitit,
aber auch Verfiigbarkeit, gleiche Mengeneinheit usw., haben. Im nationalen,
also im intertemporiren Vergleich ist diese Anforderung relativ leicht zu erfiil-
len. Im internationalen Vergleich jedoch ergeben sich gréSere Probleme. In der
Regel finden sich in zwei Lindern nicht Giiter identischer Art, und wenn, dann
sind diese nicht in gleichem Mafle verfiigbar - kurz, die internationale Ver-
gleichbarkeit der in Preisindizes enthaltenen Giiter ist kaum gegeben. Nicht nur
die Artgleichheit der Giiterbiindel ist im internationalen Vergleich nicht vorhan-
den; vielmehr fehlen hier auch einheitliche Wagungsschemata, das heifit die
Zusammenfassung der einzelnen Preisrelationen zu einem Preisindex erfolgt auf
unterschiedliche Art, so daB die internationale Vergleichbarkeit eines Preisin-
dex, zum Beispiel des Verbraucherpreisindex, eingeschrinkt wird.139) Neben
diesem in verschiedenen Lindern unterschiedlichen Gewichtungsverfahren gibt
es noch weitere grundsitzliche, das heiBt allen Indizes innewohnende Problem-
bereiche, die zu einer ungenauen Messung der Kaufkraftparitit fithren kdnnen:
Die im Index enthaltenen Giiterpreise miissen sich auf freien Markten bilden.
Existieren Mengenrationierungen oder Preiskontrollen, werden die Kaufkraftpa-
ritdt-Berechnungen verzerrt. Ein Preisindex, so umfassend er auch sein mag,
kann nur einen reprisentativen Anteil aller vorhandenen Giiter umfassen, nicht
alle. Welche Giiter aus der Giitergesamtheit herausgegriffen werden, ist wie-
derum im internationalen Vergleich unterschiedlich. Gegner der relativen
Kaufkraftparititentheorie halten diese Aggregationsprobleme fiir entscheidend
und lehnen die Theorie deshalb ab.131)

Im weitaus grofiten Teil der Literatur zur Kaufkraftparititentheorie beschrénkt
sich die Indexdiskussion auf den zweiten Hauptbereich, ndmlich auf die Frage
aus welchen Giitern die Indizes berechnet werden sollen. Als Preisindizes zur
Berechnung von Kaufkraftparititen werden hauptsichlich GroBhandelspreisindex
(WPI), Lebenshaltungskostenindex (CPI), Exportpreisindex (EPI) und Preisin-
dex fiir das Bruttoinlandsprodukt (GDP-Deflator) diskutiert.132) Als Alternative
dazu kann die Kaufkraftparitit auch mit Kostenindizes berechnet werden; hier
kommen vor allem Unit Labour Costs (ULC) oder Hourly Earnings in Ma-
nufacturing (HE) in Frage. Befiirworter der Kaufkraftparititentheorie haben
ungenaue und unterschiedliche Auffassungen dartiber, welcher der genannten

130) Vgl. Angermann, O. und Stahmer, C., 1984, S. 387 und Cuny, R., 1985, S. 578, 579.
131) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 119, 120 und Officer, L., 1976 a, S. 13.
132) Vgl. Dornbusch, R., 1987 a, S. 1079.
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Indizes zur Berechnung herangezogen werden sollte. Grundsitzlich kommt es
nicht darauf an - wie Isard133) schreibt -, jenen Index zu wihlen, der dem
tatsdchlichen Wechselkursverlauf am ndchsten kommt, sondern jenen, dessen
Giiterpreise den langfristigen Wechselkurs am stirksten beeinflussten.134) Unter
anderem veranlaft dieser Aspekt die meisten Autoren dazu, breit angelegte Indi-
zes zu befiirworten. Der breiteste verfiigbare Index ist der GDP-Deflator. Die
theoretische Begriindung den GDP-Deflator zu priferieren, bezieht sich auf die
Konsumseite einer Volkswirtschaft. Da die Kaufkraftparitit nur aufgrund von
Arbitrage- und Substitutionsbeziehungen zwischen Konsumgiitern gilt, muB der
Preisindex so umfassend wie moglich sein, um moglichst viele Giiter zu erfas-
sen, die in Substitutionsbezichungen zueinander stehen kénnen. Deshalb ist ein
GDP-Deflator z.B. einem CPI vorzuziehen, da ersterer den Output der
gesamten Volkswirtschaft reprisentiert und letzterer nur jene Giter enthilt, die
am hiufigsten von Haushalten gekauft werden. Wenn auch aus theoretischer
Sicht der GDP-Deflator als der beste Preisindex zur Berechnung der
Kaufkraftparitit gelten kann, so gibt es hier wieder technische Probleme: Die
Preisdaten sind nur schwer verfiigbar, da nur von wenigen Lindermn bzw.
Institutionen, ein so breiter Index regelmiBig verdffentlicht wird.135) Aber eben
ein derartig breit angelegter Index, wie der GDP-Deflator bietet Ansatzpunkte
fiir Kritik. So tritt hier besonders der bereits genannte Nachteil der international
unterschiedlichen Gewichtungsverfahren zu Tage.136) Auferdem enthilt dieser
Index neben handelbaren auch einen grofien Anteil nicht handelbarer Giiter, die
nicht direkt wechselkursrelevant sind. Die Kaufkraftparititentheorie ignoriert die
Existenz nicht handelbarer Giiter weitgehend. Aus diesem Grund kann die mit
GDP-Deflatoren berechnete Kaufkraftparitit von der “richtigen" Paritit
abweichen, es sei denn es existieren nicht unwesentliche Substitutionsbezie-
hungen auch zwischen handelbaren und nicht handelbaren Giitern. Ein breiter
Index kann dariiber hinaus problematisch sein, wenn sich die relativen Preise
zwischen gehandelten und nicht gehandelten Giitern im Zeitablauf in den
einzelnen Lindern unterschiedlich entwickeln; dies kann zu Fehlern bei der
Berechnung der Kaufkraftparititen - etwa infolge unterschiedlicher

133) Vgl. Isard, P., 1980, S. 201.

134) Oft wird auch als Begriindung genannt, daB es die Aufgabe des Wechselkurses sei, Gber die
Angleichung der Kaufkraftparititen der einzelnen Lioder die Assetmirkte zu riumen; um
diese Abldufe zu erfassen, muB der Preisindex so breit wie moglich sein; vgl. Shapiro, A.,
1983, S. 302.

135) Vgl. Officer, L., 1978, S. 563, 564. Auf dieses Problem wird in Abschnitt 5.3.2. niher
eingegangen.

136) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 55.
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Produktivititszuwichse - fithren.137) Aufgrund dieser Einwinde werden oftmals
auch engere Preisindizes verwendet, die in der Regel in den international
vergleichbaren Statistiken verdffentlicht werden.

Der Lebenshaltungskostenindex spiegelt einen Ausschnitt des GDP-Deflators
wider. Der Warenkorb dieses Index entspricht dem durchschnittlichen Konsum
eines Haushaltes. Es liegt auf der Hand, daB auch hier der Anteil nicht gehan-
delter Giiter nicht vernachldssigt werden kann, was dieselben Einwinde, die in
diesem Zusammenhang auch gegen den GDP-Deflator gemacht wurden, zur
Folge hat. Da der Warenkorb der jeweiligen Konsumstruktur eines Landes ent-
spricht, diese aber im internationalen Vergleich sehr unterschiedlich sein kann,
und damit die Vergleichbarkeit der in den Indizes enthaltenen Giiter nicht ge-
wihrleistet ist, weist die so berechnete Kaufkraftparitit Fehler auf.138) Als
Vorteil des CPI gegeniiber dem GDP-Deflator kann angefiihrt werden, daB in
den CPI nicht nur neu produzierte Giiter, sondern auch Preise gebrauchter Giiter
eingehen.139) Eine hiufig verwendete Alternative ist der Grofhandelspreisindex.
Da dieser Index einen nur geringen Anteil nicht gehandelter Giiter enthilt, ist
hier das Problem der sich im Zeitablauf dndernden relativen Preise zwischen
handelbaren und nicht handelbaren Giitern entschirft, wenn. auch nicht véllig
beseitigt; dies konnte nur ein Index, der ausschlieflich handelbare Giiter ent-
hilt.140) Diesem Vorteil stehen andere Nachteile gegeniiber. Denn auch bei den
handelbaren Giitern muf differenziert werden. So funktioniert die Giiterar-
bitrage bei relativ homogenen Giitern, wie z.B. Metallen, Weizen und Halb-
fertigprodukten recht gut, nicht jedoch bei der grofen Anzahl von Endprodukten
zum Beispiel im Bereich Maschinenbau oder bei Spezialgiitern; in diesem Be-
reich muB mit Produktdifferentiation und Preissetzung gerechnet werden.141)
Die Preise insbesondere der homogenen gehandelten Giiter verdndern sich kurz-
fristig stark, um die Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmdrkten zu halten. Auf
diese Weise bestitigt die Entwicklung dieser Preise die Entwicklung der kurzfri-
stig stark schwankenden Wechselkurse, obgleich dies mit der Entwicklung des
allgemeinen Preisniveaus nicht viel zu tun hat. Die Kaufkraftparititentheorie
wird also eher bestitigt, das heiit die Abweichungen des aktuellen Wechselkur-
ses von der Kaufkraftparitit sind geringer als bei Verwendung anderer Preisin-

137) Vgl. Artus, J., 1978, S. 286; zum Problem des productivity bias weiter unten in Abschnitt
4.2.2.2.3.

138) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 122 und Schulze, P., 1988, S. 322.

139) Vgl. Rush, M. and Husted, S., 1985, S. 139, Fufinote 3.

140) Vgl. Frenkel, J., 1981, S. 152.

141) Vgl. Dombusch, R., 1987 b, S. 94.
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dizes.142) Als erster hat Keynes auf diese Tatsache hingewiesen, nimlich da8
ein GroBhandelspreisindex, der zum Grofteil auf gehandelten Giitern basiert,
eine schlechte Ausgangsbasis fiir eine Kaufkraftparitit-Berechnung darstelle und
eine Berechnung der Kaufkraftparitdt nur mit Preisen handelbarer Giiter ledig-
lich eine Binsenwahrheit sei.!43) Ein gutes Beispiel dafiir, daB sich GroBhan-
delspreise zu sehr an den Wechselkursverlauf anpassen und daher nur scheinbar
ein Gleichgewicht widerspiegeln, ist die Abwertung der tschechoslowakischen
Krone im Mérz 1935. Der Abwertungssatz von 16 %, der-aufgrund von Kauf-
kraftparititsberechnungen auf der Basis von GroBhandelspreisen ermittelt
wurde, erwies sich aber bald als zu niedrig; eine weitere Abwertung im Jahre
1936 wurde erforderlich.144) Wenngleich beim GroBhandelspreisindex das
Problem der nationalen relativen Preise (zwischen handelbaren und nicht
handelbaren Giitern) entschérft ist, so bleibt doch noch das Problem der interna-
tionalen relativen Preise, die sich verindern, wenn sich der technische
Fortschritt, die Konsumentenpriferenzen und das Ressourcenangebot in den be-
trachteten Lindern ungleichmiBig verindern.l45) Einen interessanten Vergleich
von Kaufkraftparitit-Berechnungen mit GroShandelspreisen einerseits und Le-
benshaltungskosten andererseits stellt Smeets sowohl fiir einen Zeitraum fester
als auch fiir einen Zeitraum flexibler Wechselkurse an.146) Er stellt fest, daB in
der Zeit weitgehend fester Wechselkurse die Kaufkraftparitit auf der Basis der
Lebenshaltungskosten den Wechselkurs eher bestitigte, in der Zeit der Wechsel-
kursflexibilitit jedoch umgekehrt die Kaufkraftparitit auf der Basis der Grof-
handelspreise geringere Abweichungen zum tatsdchlichen Wechselkursverlauf
aufwies als die Kaufkraftparitit auf der Basis der Lebenshaltungskosten. Diese
Tatsache kann auf die verbesserte Steuerbarkeit der Geldmenge im System
flexibler Wechselkurse zuriickgefithrt werden.!47) So gelang es im System fester
Wechselkurse einzelnen Landern nicht, sich vom internationalen Preistrend ab-
zukoppeln, so daf eine weitgehend synchrone Entwicklung der jeweiligen
Lebenshaltungskostenindizes beobachtet werden konnte. Im System flexibler
Wechselkurse aber konnte der neu gewonnene Spielraum in der Geldpolitik
genutzt und die Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus (gemessen mit dem

142) Vgl. Officer, L., 1980, S. 207, 208; Genberg, H., 1981, S. 95; Fatemi, A., 1985, S. 41
und Kirchgéssner, G., 1987, S. 15.

143) Vgl. Keynes, J., 1930, S. 72-74.

144) Vgl. Haberler, G., 1976, S. 240, 241,

145) Vgl. Artus, J., 1978, S. 286, 287.

146) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 158-160.

147) Vgl. die Abschnitte 3.1.2. und 3.1.3 dieser Arbeit.
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Lebenshaltungskostenindex) nach stabilititspolitischen Gesichtspunkten gesteuert
werden. Es ist also nicht verwunderlich, daB die Kaufkraftparitit auf der Basis
von CPI den stark schwankenden Wechselkurs nicht bestitigt. DaB dies bei der
Verwendung von GroBhandelspreisen eher der Fall ist, liegt an dem nun
dominierenden Preiszusammenhang handelbarer und insbesondere homogener
handelbarer Giiter.

In der Praxis wird die Wahl des Preisindex meist weniger nach theoretischen
Uberlegungen als vielmehr anhand der Verfiigbarkeit der Daten getroffen. So
werden in den meisten Fallen GroBbandelspreisindizes und Lebenshaltungsko-
stenindizes verwendet, selten wird ein GDP-Deflator und kaum ein Kostenindex
herangezogen. In der Regel werden Lebenshaltungskosten- und GroBhandels-
preisindizes nach der Laspeyres-Formel ermittelt, wihrend der GDP-Deflator
einen Paasche-Index darstellt, so daB sie sich nicht nur an Umfang und Art der
miteinbezogenen Giiter unterscheiden, 148)

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB kein Preisindex als der absolut
richtige zur Berechnung von Kaufkraftparititen bezeichnet werden kann. Ein je-
der Preisindex weist mehr oder weniger groBe Nachteile auf. Wihrend der
GDP-Deflator die theoretisch geforderte Breite aufweist, ist er durch im inter-
nationalen Vergleich unterschiedliche Entwicklungen der internen relativen
Preise belastet. Dieser Einwand ist auch gegen den Lebenshaltungskostenindex
zu erheben, dem dariiber hinaus die ndtige Breite fehlt. Der Grofhandelspreis-
index und insbesondere ein Index, der nur gehandelte Giiter enthdlt, wie z.B.
ein Exportgiiterindex, bestitigt die empirische Wechselkursentwicklung zu stark
und spiegelt nicht die allgemeine Preisentwicklung wider.

Aufgrund dieser schlechten Performance der Preisindizes wird in der Literatur
gelegentlich der Vorschlag gemacht, Kostenparititen auf der Basis von Faktor-
preisen zu berechnen. Das Indexproblem konnte so entschirft werden, da die
Kostenstruktur auf den Faktormérkten weniger schwankt als die Preisstruktur
auf den Giitermirkten; auBerdem unterliegen Faktorpreise weit weniger interna-
tionalen Einfliissen als Giiterpreise. Aber gerade diese internationale Unabhin-
gigkeit der Faktorpreise 148t den Bezug zum Wechselkurs verschwimmen149) -
es findet kaum internationale Arbitrage zwischen Faktorkosten statt, was jedoch
wesentliche Annahme der Theorie ist; somit scheinen Faktorpreise zur Be

148) Vgl. Schulze, P., 1988, S. 322-325.
149) Vgl. Genberg, H., 1978, S. 263.
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rechnung der Kaufkraftparitit wenig geeignet zu sein. Ein weiteres Problem ist,
daff die Faktorpreise insgesamt nicht greifbar sind - lediglich Lohnkosten sind
leicht verfiigbar, Preise fiir intermedidre Inputs und Kapital werden in den
verOffentlichten Kostenindizes ignoriert. Aufierdem wiren auch hier Unter-
schiede im langfristigen Produktivititswachstum im internationalen Vergleich zu
beachten. 150 Auch die Tatsache, daB die fiir ein Land typische Produktions-
struktur Grundlage fir den Gewichtungsmodus eines Kostenindex ist, diese Pro-
duktionsstruktur aber von Land zu Land sehr unterschiedlich ist, 148t die Ver-
wendung von Kostenindizes, wie ULC und HE zur Berechnung von Kaufkraft-
paritiiten ungiinstig erscheinen, eine Preisparitit wire wohl vorzuziehen, 151

Insgesamt ist festzustellen, daB die Wahl des geeigneten Preisindex nur dann
von untergeordneter Bedeutung ist, wenn die Struktur der internen relativen
Preise im internationalen Vergleich stabil bleibt, Dies ist aber nur der Fall,
wenn die Schocks, die in den betrachteten Lindern aufireten rein monetirer
Natur sind. Gibt es aber - wie in der Realitit beobachtbar - zahlreiche reale
Schocks, so gewinnt die Wahl des Preisindex groBe Bedeutung.152) Als theore-
tisch beste Losung kann dann der GDP-Deflator angesehen werden. 153)

Jedoch angesichts der grofien grundlegenden Probleme, die jedem Index - unge-
achtet der Art der miteinbezogenen Giiter - innewohnen, erscheint die Auswahl
des "richtigen" Index zweitrangig, da schon wegen der grundlegenden Index-
probleme!5% Abstriche von der Giiltigkeit der Kaufkraftparitit-Berechnungen
gemacht werden miissen. So kann bereits aufgrund der aufgezeigten Indexpro-
bleme vermutet werden, daB mit Hilfe der relativen Kaufkraftparitit die Uber-
oder Unterbewertung einer Wahrung wohl nur anndhernd erfolgen kann.

4.2.2.2.3. Problembereiche der Kaufkraftparititentheorie und
Ansatzpunkte fiir Kritik

Wird die Kaufkraftparititentheorie nicht nur als theoretischer Ansatz, sondern
auch als empirisches Konzept betrachtet, so konnen verschiedene Kritikpunkte

150) Vgl. Artus, J., 1978, S. 287.

151) Vgl. Officer, L., 1982 a, §. 122.

152) Vgl. Frenkel, 1., 1981, S, 152.

153) Vgl. Officer, L., 1982 a, 8. 122, 123,
154) Vgl. S. 120.



126 Kapitel 4

genannt werden, die die empirische Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheorie cin-
schrinken koénnen. Die Ursachen fiir Abweichungen eines Wechselkurses von
der Kaufkraftparitit konnen in zwei Hauptgruppen eingeteilt werden: In die er-
ste Gruppe fallen solche Ursachen, die zu einem voriibergehenden, in die zweite
Gruppe fallen solche die zu einem strukturellen Abweichen von den berechneten
Paritiiten fithren. 155

Die im folgenden genannten Griinde fiir eine gewissen Ungenauigkeit der Kauf-
kraftparitit-Berechnungen lassen nur kurzfristige Abweichungen des Wechsel-
kurses von der Paritit zu, eine langfristige Anndherung des aktuellen Wechsel-
kurses an die Kaufkraftparitit wird nicht verhindert oder in Frage gestellt, 156)
Vor allem Marktunvollkommenheiten (Transport- und Informationskosten,
Handelsbeschrinkungen, Preisdiskriminierungspolitik) werden fiir Abweichun-
gen des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit verantwortlich gemacht, weil
dadurch die Preisreaktionen bei Im- und Exporten eingeschrinkt werden.137)
Insbesondere unsymmetrische Handelsbeschrankungen wirken sich negativ aus;
wenn zum Beispiel die Importe eines Landes mit stirkeren Restriktionen belastet
sind als die Exporte, so liegt der aktuelle Wert der betreffenden Wihrung {iber
der Paritit.}5® Bei der relativen Kaufkraftparitit filhren Verdnderungen in der
Hohe von Transportkosten oder Handelsbeschriankungen seit der Basisperiode zu
Ungenauigkeiten. 159

Der von der Theorie unterstelite hohe Substitutionsgrad sowohl zwischen
gehandelten und nicht gehandelten Giitern, als auch zwischen homogenen ge-
handelten Giitern ist nicht in ausreichendem MaBie gegeben. Je nach
Marktstruktur und bei geringer Substitutionsneigung kann es auch Anbietern
homogener Giiter gelingen, Preise zu setzen, so daf Preisdiskriminierungen
zwischen Inlands- und Auslandsmérkten vorkommen kdnnen. 160)

Auch unterschiedliche Anpassungsgeschwindigkeiten auf Giiter- und Asset-
mirkten werden fiir voriibergehende Abweichungen des Wechselkurses von der
Kaufkraftparitit verantwortlich gemacht. 16D

155) Vgl. Dornbusch, R., 1987 a, S. 1076, 1078.

156) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 123.

157) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 123 und Dombusch, R., 1987 a, S. 1079.
158) Vgl. Officer, L., 1976 a, S. 9.

159) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 129.

160) Vgl. Giovannini, A., 1988, S. 8 und Dombusch, R., 1987 b, S. 93.
161) Vgl. Dornbusch, R., 1987 a, S. 1079.
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Oftmalé wird an der Kaufkraftparititentheorie kritisiert, daf§ sie nur die Giiter-
preise als Wechselkursdeterminanten in den Vordergrund stellt und dabei die
Einkommen vernachlassigt. Da jedoch die Kaufkraftparitit allenfalls den lang-
Jristigen Wechselkurs représentiert, ist dieser Einwand leicht zu entkriften, denn
kurzfristige Einkommensschwankungen tangieren den langfristigen Wechselkurs
nicht, sié fithren lediglich zu voriibergehenden Abweichungen.162)

Ein weiterer Schwachpunkt der Theorie ist die Vernachldssigung von Kapitalbe-
wegungen. Inwieweit die Aussagefihigkeit der Theorie dadurch gemindert wird,
hédngt von Dauer und Umfang der Kapitalbewegungen ab. Beides mufl grof
sein, um Auswirkungen haben zu kénnen. So kann zum Beispiel ein langfristi-
ger KapitalabfluB den tatsichlichen Wert einer Wihrung unter die Kaufkraftpa-
ritdt driicken. Sehr langfristige Kapitalbewegungen konnen die Kaufkraftparitit
nicht nur transitorisch, sondern auch grundlegender belasten. Verlagerung von
Produktionskapazititen ins Ausland wire ein Beispiel. Dariiber hinaus konnen
Spekulation und Devisenmarktinterventionen zu beachtlichen Abweichungen des
Wechselkurses von seiner Kaufkraftparitit fithren.163) Es bezieht sich also die
Aussage der Theorie beziiglich Liberalisierung der Mirkte nur auf die Giiter-
mérkte. Denn da die Kapitalbewegungen den theoriegemidfien Verlauf des
Wechselkurses unterwandern, kénnen Kapitalverkehrsbeschrankungen die Giil-
tigkeit der Theorie stiitzen.!64) Bei der relativen Kaufkraftparitit ist jedoch zu
beriicksichtigen, daB sich die Reglementierungen auf den Kapitalmérkten im In-
und Ausland seit der Basisperiode nicht verdndert haben diirfen, sonst wird die
Berechnung der relativen Kaufkraftparitit fehlerhaft,165)

Weitere Kritik setzt an der unterstellten Kausalititsbeziehung zwischen Preisen
und Wechselkurs an: Die Theorie unterstellt, da die Preise den Wechselkurs
determinieren. Es ist aber auch die umgekehrte Kausalitit denkbar. Jedoch ist
der Einfluf des Wechselkurses auf die Preise von sehr kurzfristiger Art, so daf
der langfristige Wechselkurs von dieser Kausalitit nicht berithrt wird; die
Argumentation hier ist mit der in Bezug auf den Einfluf der Einkommen auf
den Wechselkurs (weiter oben) vergleichbar. Langfristig gesehen dominiert also
die von der Theorie unterstellte Kausalititsbeziehung. 166)

Die bisher genannten Kritik- und Problembereiche fithren zu zufélligen und
temporaren Abweichungen des aktuellen Wechselkurses von der Kaufkraftpari-

162) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 124.

163) Vgl. Officer, L., 1976 a, S. 9 und Baltensperger, E. und Béhm, P., 1982, S. 118.
164) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 161.

165) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 129,

166) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 125, 126.
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tit. Diese Abweichungen aber verlieren an Bedeutung, wenn der Betrachtungs-
zeitraum lange genug gewihlt wird, Mit Ausnahme der langfristigen Kapitalbe-
wegungen sind die genannten EinfluBfaktoren bei der Bestimmung des langfri-
stigen Gleichgewichtswechselkurses von nur untergeordneter Bedeutung.

Das Problem der strukturellen Abweichungen von der Kaufkraftparitit ist von
wesentlich grundlegenderer Art. Es kann zu systematischen und anhaltenden
Abweichungen des Wechselkurses von der Paritit kommen, die von keinem An-
passungsprozef§ beseitigt werden, selbst wenn der Betrachtungszeitraum sehr
lange gewihlt wird.

Der hiufigste und am heftigsten diskutierte Einwand gegen die Kaufkraftpariti-
tentheorie wird gegen die Annahme vorgebracht, die relativen Preise zwischen
gehandelten und nicht gehandelten Giitern seien in den betrachteten Lindern
gleich (fiir die absolute Kaufkraftparitit) und blieben im Zeitablauf konstant (fiir
die relative Kaufkraftparitit).167) Es wird argumentiert, Verinderungen der in-
ternen Preisstruktur {iberdeckten den Einfluf der Inflationsdifferenzen und
verliefen im internationalen Vergleich unterschiedlich. Wenn nicht nur im
monetiren, sondern auch im realwirtschaftlichen Bereich Stérungen auftreten,
ist die Gitltigkeit der Kaufkraftparititentheorie im Grundsatz gefdhrdet.168)
Wird die Kaufkraftparitit mit einem allgemeinen Preisindex, der also nicht nur
gehandelte Giiter enthilt, berechnet, so fiihren Verdnderungen der internen
relativen Preise zu fehlerhaften Berechnungen der Parititen, so daf der
Wechselkurs als zu hoch oder zu niedrig bewertet erscheint.169) Derartige Ver-
anderungen der relativen Preise konnen durch Verdnderungen sowohl auf der
Angebots- als auch auf der Nachfrageseite hervorgerufen werden. In der
Literatur wird folglich einerseits vom "productivity-bias" und andererseits vom
*demand-bias" gesprochen.17®) Zunichst zur Angebotsseite, dem produktivity-
bias.

Um den Sachverhalt zu verdeutlichen, sei angenommen, daB in zwei Lindern
sowohl gehandelte als auch nicht gehandelte Giiter produziert werden. Zwischen
Preisen und Lohnen wird ein positiver Zusammenhang, zwischen Arbeitspro-
duktivitit und Preisen ein negativer Zusammenhang unterstellt. Die Lohne, die
in beiden Sektoren bezahlt werden, gleichen sich innerhalb eines Landes an, im

167) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 123, 125 und Officer, L., 1976 b, S. 546.

168) Vgl. Heitger, B., 1987, S. 149, 151, Genberg, H., 1981, S. 92 und Baltensperger, E. und
B6hm, P., 1982, S. 116.

169) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 56.

170) Vgl. Heitger, B., 1987, 8. 150-152.
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internationalen Vergleich aber konnen sie differieren. Die internen relativen
Preise sind durch die relative Arbeitsproduktivitit in beiden Sektoren bestimmt.

Linder mit hohem Pro-Kopf-Einkommen, also hoch entwickelte Lﬁnder,‘haben
typischerweise einen hohen Produktivititsgrad, der allerdings im Sektor fir ge-
handelte und im Sektor fiir nicht gehandelte Giiter unterschiedlich sein kann.
Ublicherweise gilt der Sektor fiir gehandelte Giiter wegen des internationalen
Wettbewerbes als der produktivere.!”D Im Land mit dem hoheren Pro-Kopf-
Einkommen steigen die relativen Preise (definiert als Preise nicht gehandelter
Giiter/Preise gehandelter Giiter) schneller an, als im weniger produktiven Land,
denn nur die Preise fiir gehandelte Giiter gleichen sich im internationalen Ver-
gleich an, nicht die Preise fiir nicht gehandelte Giiter. Es steigen also die Lohne
und damit die Preise im produktiveren Land schneller - zunichst auf dem Sektor
fiir gehandelte Giiter, dann aber auch auf dem Sektor fiir nicht gehandelte G-
ter, da sich die Lohne innerhalb eines Landes tendenziell angleichen - als im
weniger produktiven Land.17? Da sich die Preise nicht gehandelter Giiter inter-
national nicht ausgleichen, steigen die Preise fiir nicht gehandelte Giiter im pro-
duktiveren Land (wegen des Preis- und Lohnanstiegs auf dem Sektor fiir gehan-
delte Giiter) schneller als im weniger produktiven Land. Das heifit, dieselbe
Dienstleistung ist im produktiveren Land teurer als im weniger produktiven
Land - ausgedriickt in derselben Wihrung. Insgesamt ist also das Preisniveau
bzw. der Anstieg des Preisindex im produktiveren Land héher.173) Es wird also
durch die Kaufkraftparitit der Wert der Wahrung des produktiveren Landes im
Vergleich zum langfristigen Gleichgewichtswert zu niedrig ausgewiesen.!74) Bei
der Berechnung von langfristigen Gleichgewichtswechselkursen miifite eine Kor-
rektur nach oben erfolgen. Erscheint also der aktuelle Wert der Wahrung des
produktiveren Landes gemessen an der Kaufkraftparitiit liberbewertet, so ist die
Kaufkraftparitit beim Auftreten des productivity-bias nach oben zu korrigieren,
so daff die Uberbewertung geringer ausfillt.175) Fiir die Auswirkungen des pro-
ductivity-bias ist also der Vergleich zwischen den betrachteten Lindern entschei-
dend. Fiir die absolute Kaufkraftparitit bedeutet dies, dal im Zeitpunkt der Be-
rechnung im internationalen Vergleich keine Produktivitiitsunterschiede vorlie-
gen diirfen, fiir die relative Kaufkraftparitit, da die Produktivititszuwachsraten

171) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 56, 57 und Neary, P., 1988, S. 213.
172) Vgl. Officer, L., 1976 a, S. 18, 19.

173) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 57.

174) Vgl. Officer, L., 1976 a, 5. 19.

175) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 92.
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in den betrachteten Lindern nicht unterschiedlich sein diirfen.176) Ist dies nicht
gegeben, ist die Kaufkraftparitiit zu korrigieren.

Officer!77) ist wohl der einzige namhafte Autor, der nach einem umfangreichen
empirischen Testverfahren feststellt, daf§ die These des productivity-bias in der
Empirie so gut wie keine Bestitigung findet, zumindest aber keinen erkennbaren
EinfluB auf die Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheorie hat, das heifit die Bezie-
hung zwischen Wechselkurs und Kaufkraftparitiit unberihrt 14Bt. Er ist von sei-
nem Testergebnis so sehr iiberzeugt, daB er die Theorie des productivity-bias
zuriickweist, mit der Begriindung, daf diese Qualititsunterschiede nicht gehan-
delter Giiter vernachldssige. Er argumentiert, die produktiveren Linder hitten
auch bei Dienstleistungen, wie Erziehung und Gesundheitswesen, einen Effi-
zienzvorteil, was die Testergebnisse auch theoretisch stiitzen sollte. Jedoch ist es
entscheidend, ob die von Officer festgestellten Effizienzvorteile im Bereich nicht
gehandelter Giiter auch mit der entsprechenden Bewertung in die Preisindizes
einbezogen werden. Hier handelt es sich um ein Bewertungsproblem, das beson-
ders in Bezug auf Qualititsunterschiede recht schwierig ist.

Dieses Testergebnis kann nicht tiberzeugen, so daB auch im weiteren davon aus-
gegangen werden muB, daB in der Praxis ein productivity-bias existiert.!78) Bei
der Ermittlung langfristiger Gleichgewichtswechselkurse wird auf dieses Pro-
blem in Punkt 5.4.1. hoch genauer eingegangen. Gelegentlich wird die Meinung
vertreten, der productivity-bias wiirde hauptsichlich dann als Problem auftreten,
wenn die Kaufkraftparitit zwischen einem Industrie- und einem Ent-
wicklungsland berechnet wird. In diesem Fall wire der zu verwendende Preisin-
dex mit besonderer Sorgfalt auszuwihlen, das heiit wohl, er solle mdglichst
wenig nicht gehandelte Giiter enthalten. Eine Kaufkraftparitit-Berechnung zwi-
schen Lindern mit etwa gleichem Entwicklungsstand sei auch auf der Basis ei-
nes breiten Preisindex in diesem Sinne unproblematisch, da hier ein produc-
tivity-bias nicht auftrete.17%) Hinter diesem Standpunkt steht die Annahme, das
Produktivititswachstum sei bei Industrielindern zumindest in etwa gleich. Ob
dies fiir den hier relevanten Fall, das heiBt im Verhiltnis von USA, Bundesre-
publik, Japan und GroBbritannien jeweils zu den wichtigsten Handelspartnern
gilt, muB empirisch iiberpriift werden.180)

176) Vgl. Baltensperger, E. und Béhm, P., 1982, S. 117.
177) Vgl. Officer, L., 1976 b, S. 575.

178) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 92.

179) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 58.
180) Vgl. Kapitel 5.4.1.
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Ein weiterer Grund fiir eine Verdnderung der relativen Preise und damit fiir ein
strukturelles Abweichen von der Kaufkraftparitit ist auf der Nachfrageseite zu
suchen. Zum einen hingt dieser sogenannte demand-bias mit der Priferenz-
struktur der privaten Haushalte und zum anderen mit dem Ausgabenverhalten
des Staates zusammen. 181) Wenn die Einkommenselastizitit fiir nicht gehandelte
Giiter groBer als eins ist, also in einer wachsenden Volkswirtschaft Produkte des
Sektors fiir nicht gehandelte Giiter relativ zu Produkten des Sektors fiir gehan-
delte Giiter bevorzugt werden, steigt der relative Preis nicht gehandelter Gii-
ter.182) Also auch auf diese Weise #ndert sich die interne Preisstruktur, da die
erhdhte Absorbtion aufgrund einer Einkommenserhhung nur durch inlindische
Produktion nicht gehandelter Giiter - dies sind insbesondere Dienstleistungen -
ausgeglichen werden kann. Wegen der verinderten Preisstruktur kann der Sek-
tor fiir nicht gehandelte Giiter Ressourcen vom Sektor fiir gehandelte Giiter ab-
zichen. Preisrefationen beseitigen im AnpassungsprozeB die Uberschufinachfrage
bis auf einem hdheren Niveau der relativen Preise ein neues Gleichgewicht er-
reicht wird.183) Somit erscheint die Wihrung des schneller wachsenden Landes
durch die Kaufkraftparitit-Berechnung iiberbewertet!84) - ebenso wie beim pro-
ductivity-bias. Der mit Hilfe der Kaufkraftparitit berechnete Gleichgewichts-
wechselkurs ist nach oben zu korrigieren. Starke Kapitalzufliisse konnen zum
Beispiel die Absorbtion in einem Land erhdhen und so den beschriebenen de-
mand-bias verursachen.185)

Auch veridnderte Staatsausgaben kénnen die internen relativen Preise verindern.
Wenn sich - wie {iblich angenommen wird - die Staatsausgaben hauptsdchlich
auf den Sektor fiir nicht gehandelte Giiter konzentrieren, erhdhen sich die Preise
fiir eben diese Giiter, wenn der Anteil der staatlichen Nachfrage an der Gesamt-
nachfrage wichst, Das Ergebnis ist - wie oben - ein Abweichen des tatsich-
lichen Gleichgewichtswechselkurses von der berechneten Kaufkraftparitit, die
Kaufkraftparitit-Berechnungen sind zu niedrig. 186)

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daf die Kaufkraftparititentheorie
bei ihrer praktischen Anwendung mit Problemen behaftet ist, die nicht ohne
weiteres vernachlissigt werden konnen. Nur wenn der Betrachtungshorizont

181) Vgl. Hallwood, P. and MacDonald, R., 1988, S. 58 und Genberg, H., 1981, S. 92.
182) Vgl. Genberg, H., 1978, S. 267.

183) Vgl. Heitger, B., 1987, S. 152.

184) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 92.

185) Vgl. Heitger, B., 1987, S. 152.

186) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 92 und Genberg, H., 1978, S. 267.
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lange genug gewidhlt wird, kann angenommen werden, dafl Marktunvoll-
kommenheiten, Preisdiskriminierungen, Anpassungsgeschwindigkeit, kurzfristi-
ge Kapitalbewegungen und Kausalititsbeziehungen nur zu voriibergehenden Ab-
weichungen des tatsichlichen Gleichgewichtswechselkurses von der Kaufkraft-
paritit fithren. .

Verdnderungen der internen Preisstruktur und langfristige Kapitalbewegungen
dagegen tangieren die Kaufkraftparitit, auch wenn diese als langfristiger Gleich-
gewichtswert aufgefalit wird. Diese Problembereiche fithren zu systematischen
Abweichungen der Kaufkraftparitit-Berechnungen vom langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurs. Es muf also in Abschnitt 5.4.1. {iberlegt werden, ob nicht
die Berechnungen der multilateralen Kaufkraftparititen modifiziert werden
miissen, wenn Produktivititsunterschiede und/oder Verschiebungen der Nach-
fragestruktur erkennbar sind.

4.2.2.2.4. Die empirische Relevanz

Keine Wechselkurstheorie wurde so hdufig und mit so grofem Aufwand empiri-
schen Tests unterzogen wie die Kaufkraftparititentheorie. Die wesentlichen Un-
terschiede in der Vorgehensweise liegen einerseits in den dkonometrischen Test-
verfahren selbst und andererseits in der Wahl der Betrachtungszeitriume, der
Preisindizes, der Basisperiode, des Standardlandes usw. Ursache aber auch
Folge dieser Tatsache sind die sehr unterschiedlichen Testergebnisse. Ein Teil
der Untersuchungen bestitigt die Giiltigkeit der Kaufkraftparitdt wihrend der
Floatingphase, der andere Teil nicht.!$7) Die Meinungen zur Giltigkeit der
Kaufkraftparititentheorie sind deshalb so kontrovers, weil es ganz darauf an-
kommt, wann ein Testergebnis als "ausreichend signifikant” eingestuft wird -
hier existieren die unterschiedlichsten Auffassungen. Das Hauptproblem liegt
wohl darin, daf in der Literatur kein allgemeines Kriterium angegeben wird und
wohl auch nicht angegeben werden kann, wann die Theorie zu akzeptieren oder
abzulehnen ist; so lange jeder Autor ein nur fiir sich giiltiges Kriterium ansetzt,
bleiben die Ergebnisse im subjektiv interpretierbaren Bereich. Gleichgiiltig wel-
ches Signifikanzniveau zur Bestitigung der Kaufkraftparitit gefordert wird, es
bleibt willkiirlich, da keine theoretisch fundierte Aussage dariiber gemacht wer-

187) Vgl. Schulze, P., 1988, S. 318 und McCloskey, D., 1983, S. 496.
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den kann, welches Signifikanzniveau die Theorie bestitigt, bzw. nicht best-
tigt.189)

Officer189) gelang es sogar ein Testverfahren zu konzipieren, das die Giiltigkeit
der strengeren Version, ndmlich der absoluten Kaufkraftparitit bestiitigt, obwohl
tiblicherweise die relative Form getestet wird.

Die Vorstellung, die Kaufkraftparitiit habe auch kurzfristig Giiltigkeit, muBte zu
Beginn der 80iger Jahre endgiiltig aufgegeben werden.199 Bei dieser Vorstel-
lung handelt es sich um eine Fehlinterpretation der Theorie, die als langfristiger
Ansatz konzipiert wurde. Es ist also nur sinnvoll, die Kaufkraftparititentheorie
in der langen Frist zu testen.191) Aber auch in der langen Frist sind die Ergeb-
nisse sehr uneinheitlich.192) Die Linge des gewihiten Betrachtungszeitraumes
spielt hier eine wichtige Rolle. Es ist moglich, die "lange Frist" lange genug zu
wihlen, so dab die Giiltigkeit der Kaufkraftparitit gewihrleistet wird. Denn of-
fensichtliche Abweichungen von der Kaufkraftparitit, die auf kurzfristige Ein-
fliisse zuriickzufiihren sind und wohl jederzeit auftreten, kdnnen nicht beweisen,
daB die Kaufkraftparitit auf lange Sicht ungiiltig ist.19%

Nur in einem Punkt ist man sich in der Literatur weitgehend einig: In Zeiten
hoher Inflationsraten und im internationalen Vergleich sehr ausgeprigter Infla-
tionsdifferenzen ist die Gultigkeit der Kaufkraftparitit eher gegeben. Das heifit
eine starke Inflation fithrt tendenziell zu einer Abwertung - offensichtlich ge-
winnen die Preise als Wechselkursdeterminanten dann an EinfluB.194) Insbeson-
dere fiir die Hyperinflation der 1920er Jahre in Deutschland fand dieser Zusam-
menhang grundsitzliche Bestitigung,195) wobei die kurzfristigen Abweichungen
des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit durchaus hoher waren als in den
70iger Jahren.196) Wenn also in der jiingsten Vergangenheit der Zusammenhang
zwischen Preisen und Wechselkursen nicht empirisch direkt erkennbar war, so
kann dies durchaus an den niedrigen Inflationsraten liegen.

188) Vgl. McCloskey, D., 1983, S. 496-498 und Genberg, H., 1978, S. 259.

189) Vgl. Officer, L., 1986, S. 159-178.

190) Vgl. Isard, P., 1987, S. 4.

191) Vgl. Kirchgissner, G., 1987, 8. 2.

192) Vgl. z.B. Rush, M. and Husted, S., 1985, S. 142-143 und Gubitz, A., 1988, S. 667.
193) Vgl. Isard, P., 1980, S. 201 und Kirchgissuer, G., 1987, S. 1.

194) Vgl. Dornbusch, R., 1978, S. 43 und Baltensperger, E. und Bohm, P., 1982, S. 118.
195) Vgl. Frenkel, J., 1981, S. 147, 148,

196) Vgl. De Grauwe, P., Janssens, M. and Leliaert, H., 1985, S. 27-29.
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Da die Wechselkurse sehr stark von kurzfristigen Einfliissen dominiert werden,
bleibt der langfristige EinfluB der Preise in der Regel verborgen und es wird
schwierig, die Gultigkeit der Kaufkraftparitit sichtbar werden zu lassen. Unvor-
stellbar ist es jedenfalls, da8 sich die Wechselkurse langfristig unabhéngig vom
Preistrend entwickeln,197)

So ist es also, wenn die Kaufkraftparitit als langfristiges Gleichgewichtskonzept
aufgefaBt wird, nicht erforderlich, daff die Giiltigkeit der Kaufkraftparitat empi-
risch andauernd oder zumindest Giber einen langen Zeitraum ununterbrochen be-
stitigt wird. Sich andauernd verdndernde kurzfristige Faktoren werden diesen
langfristigen Trend, den die Kaufkraftparitit beschreibt, immer iiberlagern.

4.3. Verfahren zur Bestimmung des langfristigen Gleichgewichts-
wechselkurses und Vorschlige zur Reform des Welt-
wihrungssystems

Weitgehender Konsens herrscht dariiber, daB die Wechselkurse der wichtigsten
Industrieldnder stabilisiert werden sollen.198) Die in Kapitel 3 dargesteliten Er-
fahrungen, insbesondere die hohe Variabilitit der Wechselkurse, fiihrten zu die-
ser Haltung. Selbst Milton Friedman, in den 1960er und 1970er Jahren einer der
bekanntesten Befiirworter flexibler Wechselkurse, duBert seine Unzufriedenheit
mit dem derzeitigen Wechselkurssystem: "We are, in my opinion, in a transi-
tional period between an earlier system and a new system yet to be born and yet
to develop”.199 Es gibt jedoch unterschiedliche Auffassungen iber das
Vorgehen bei dieser Wechselkursstabilisierung. Zum Beispiel wird einerseits die
Etablierung von Wechselkurszielzonen vorgeschlagen, andererseits wird der Ko-
ordination der Geldpolitik eine entscheidende Funktion zugesprochen. Wenn-
gleich der Zielzonenvorschlag den Wechselkurs als Zielgrofe der Interventionen
sieht, das heifit mit Hilfe von koordinierten Devisenmarktinterventionen der
Wechselkurs direkt korrigiert werden kann, wenn er sich aufierhalb seiner Ziel-
zone befindet, dagegen aber beim Koordinierungsvorschlag nicht der Wechsel-
kurs selbst, sondem zum Beispiel - wie im McKinnon-Vorschlag - die Welt-
geldmenge gesteuert werden soll, so haben doch beide Vorschlige einen zentra-
len Punkt gemeinsam: Sie miissen, um tberhaupt installiert werden zu konnen,

197) Vgl. Kirchgissner, G., 1987, S. 5.
198) Vgl. McKinnon, R. et al., 1988, S. 40.
199) Friedman, M., et al., 1988, S. 24.
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eine Vdrstellung dariiber haben, wo der langfristige Gleichgewichtswechselkurs
liegt und wie er sich entwickelt. Das heifit: Die von langfristig wirkenden Fun-
damentalfaktoren determinierten bilateralen und effektiven Wechselkurse miis-
sen in beiden Fillen bekannt sein, um ein Funktionieren eines jeden Vorschlages
iiberhaupt im Grundsatz zu ermdglichen und Wechselkursbewegungen, die nicht
von langfristig wirkenden Fundamentalfaktoren ausgeldst worden sind, zu ver-
meiden.200)

Man konnte versuchen, mit Hilfe von Strukturmodellen zur Wechsel-
kursdeterminierung den fundamentalen Gleichgewichtswechselkurs zu ermitteln.
In Frage kimen eventuell monetire Modelle und Portfoliomodelle. Hier kdnnte
der Gleichgewichtswechselkurs als jener Wechselkurs definiert werden, der dem
gewiinschten  Entwickiungspfad der erklirenden Fundamentalfaktoren
(Geldangebot, reales Einkommen, Zinssitze, Budgetsituation) entspricht. Bei ei-
nem derartigen Vorgehen aber ergiben sich zwei Probleme: Erstens wurde be-
reits in Abschnitt 4.2.1. auf den geringen Erklirungsgehalt vorhandener
Wechselkursmodelle hingewiesen, sie sind kaum zur langfristigen Prognose ge-
eignet. So kann der langfristig richtige Wechselkurs nicht aus einem kurzfristig
ausgerichteten Modell, das den Wechselkurs als Asset-Preis versteht, abgeleitet
werden. Keine der vorhandenen Modellvarianten ist zur Ermittlung des tatséich-
lich relevanten langfristigen Gleichgewichtswechselkurses geeignet. Struktur-
modelle konnen aber dazu dienen, den EinfluB der Fundamentalfaktoren in
Richtung jedoch nicht nach Quantitiit zu erkennen. Hierin liegt das zweite Pro-
blem, das der Umgang mit Strukturmodellen mit sich bringt: Die erkldrenden
Variablen sind nur schwer mefbar, in der Regel liegen die Daten nur nach ei-
nem time lag vor, Zum Beispiel stellt sich im monetiren Modell die Frage, wel-
ches Geldmengenaggregat gewihlt werden soll und wie kurzfristige Verdnde-
rungen z.B. der Umlaufgeschwindigkeit von langfristigen unterschieden werden
sollen. Aus den genannten und anderen Griinden kann kein Strukturmodell be-
nannt werden, das geeignet wire den fundamentalen Gleichgewichtswechselkurs
eindeutig anzugeben.20D

Diese schlechte Performance der Wechselkurstheorie fithrt dazu, daB sich die
Marktteilnehmer kaum noch an Strukturmodellen orientieren. Aufgrund kurzfri-
stig ausgerichteter Erwartungsbildung geht die Verbindung zwischen Wechsel-
kurs und langfristig wirkenden Fundamentalfaktoren verloren, es kommt zu sich
selbst verstirkenden Wechselkursausschldgen. Um derartige Entwicklungen zu

200) Vgl. Willms, M., 1988, S. 248, 250.
201) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1986, S. 654-656.



136 Kapitel 4

vermeiden, miissen die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber den Wechselkurs
einerseits und die ihn determinierenden Variablen andererseits stabilisiert wer-
den. Eine Moglichkeit, die Erwartungen zu stabilisieren, wire, dem Markt
anzuzeigen, wo der langfristige Gleichgewichtswechselkurs liegt, so daB sich die
Marktteilnehmer an dieser GréBe orientieren konnen,

Dieser langfristige fundamentale Gleichgewichtswechselkurs hat bereits Genera-
tionen von AuBenhandelstheoretikern beschiftigt. Er ist nicht aus finanz- oder
geldwirtschaftlicher Perspektive interpretierbar, da sich der Devisenmarkt stets
im kurzfristigen Gleichgewicht befindet. Er kann also nur aus dem giiterwirt-
schaftlichen Bereich abgeleitet werden.202)

In diesem Kapitel werden nun in der Literatur vorhandene Konzepte zur Er-
mittlung der langfristig richtigen Wechselkurse vorgestellt. Mit Hilfe theoreti-
scher Uberlegungen gelingt es fiir bestimmte Zeitpunkte jeweils konkrete Wech-
selkursrelationen anzugeben, die dem richtigen, das heiit dem fundamental de-
terminierten langfristigen Wechselkurs nahe kommen.

Zum einen wird das auf der Kaufkraftparititentheorie beruhende McKinnon-
Verfahren vor dem Hintergrund des Geldmengen-Koordinierungsvorschlages
und zum anderen das Williamson-Verfahren vor dem Hintergrund des Ziel-
zonenvorschlages dargestellt. Es soll schon an dieser Stelle betont werden, daf
beide Autoren bei der Berechnung ihrer Gleichgewichtswechselkurse von grund-
sitzlich verschiedenen Voraussetzungen ausgehen, so daf sich die derzeitige
Diskussion iiber das richtige Berechnungsverfahren zur Ermittlung des richtigen
Wechselkurses im wesentlichen auf zwei Pole konzentriert: Purchasing-Power-
Parity-Approach (R. McKinnon) versus Trade-Balance-Approach, oder besser,
Macroeconomic-Balance-Approach (J. Williamson).203) Beide Autoren kniipfen
hier an eine lange Tradition an, die sich mit der Formulierung von langfristigen
Gleichgewichtswechselkursen auseinandersetzt: McKinnon greift Cassel's
Kaufkraftparititentheorie der 1920er Jahre auf, wihrend Williamson den seit
den 1930er Jahren bekannten Elastizititenansatz seinen Uberlegungen zugrunde
legt.204)

202) Vgl. Claassen, E.-M., 1988, S. 4.

203) Vgl. Williamson, J., et al., 1988, S. 43, Williamson, 1988 b, S. 119 und McKinnon, R.,
1986, S. 8.

204) Vgl. Claassen, E.-M., 1988 ¢, S. 59 und die Seiten 90 und 100 dieser Arbeit.
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4.3.1. Der McKinnon-Ansatz
4.3.1.1. Der Reformvorschlag

Zunichst wird McKinnons Vorschlag zur Reform des Weltwihrungssystems
vorgestellt, um sein Berechnungsverfahren zur Ermittlung des Gleichgewichts-
wechselkurses besser einordnen und beurteilen zu kénnen.

"Changes in the exchange rate are neither necessary nor desirable - particularly
sharp jumps due to shifts in international asset preferences”.295) Dieses Zitat
weist bereits auf zwei zentrale Punkte des McKinnon-Vorschlages hin: Erstens
sollen, nachdem das von ihm propagierte System etabliert ist, die Wechselkurse
der wichtigsten Industrielinder fixiert werden, zweitens fiihrt er die
Wechselkursschwankungen der letzten 19 Jahre auf Ereignisse an den Asset-
Mirkten zuriick; die wechselkursrelevanten Stdrungen gehen seiner Meinung
nach vom monetiren, nicht vom realen Teil der Volkswirtschaft aus. Entspre-
chend ist auch der monetire Bereich Ansatzpunkt seiner Uberlegungen. Die
Portfolioinstabilitit, hervorgerufen durch stindige Priferenzverschiebungen der
Marktteilnehmer zwischen auf Dollar oder Yen oder Mark oder Pfund Sterling
lautenden Assets, soll durch Koordination der Geldmengenentwicklung in den
wichtigsten Industrielindern abgebaut werden.206)

Den Zusammenhang zwischen Geldangebot und internationalen Portfolioum-
schichtungen erklart McKinnon mit der indirekten Wihrungssubstitution. Er
zeigt mit diesem Ansatz, wie internationale Portfoliopraferenzen zwischen nicht-
monetiren Assets die effektive Geldnachfrage in den Reservewihrungslindern
tangieren. Die Idee dabei ist, daB die inlandische Transaktionskasse indirekt
ansteigt, wenn die international titigen Investoren mehr auf inldndische
Wihrung lautende Bonds nachfragen. Ein Beispiel soll den Sachverhalt
verdeutlichen: Politische oder wirtschaftliche News veranlassen Investoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt ihre Portfolios umzuschichten, die Bonds eines
Landes A werden abgegeben, die Bonds eines Landes B nachgefragt.
Tendenziell sinkt dann der Zinssatz in B, wihrend er in A ansteigt. Dieser Auf-
wirtsdruck auf den Zinssatz in A wird iber die Liquidititspriferenzfunktion auf
den inlindischen Geldmarkt ibertragen, die Geldnachfrage in A fillt, die
Geldnachfrage in B dagegen steigt. Damit nun der private Sektor diese ver-
anderte Liquiditatspriferenz realisieren kann, muB das Geldangebot in A sinken,

205) McKinnon, R., 1984 a, S. 18.
206) Vgl. McKinnon, R., 1988 &, S. 87 und McKinnon, R., 1984 a, S. 19.
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um Inflationsdruck zu vermeiden, und das Geldangebot in B steigen, um Defla-
tionsdruck zu vermeiden. Insgesamt ist also die Weltgeldmenge gleich geblie-
ben, nur ihre Verteilung auf die betrachteten Linder hat sich verindert.207)

Die aus der indirekten Wihrungssubstitution ableitbare Kernforderung der
internationalen monetiren Koordination kann folgendermallen umgesetzt wer-
den:

Zwei Aspekte spielen eine zentrale Rolle. Erstens sollte nationales Geldmengen-
wachstum auch am Wechselkurs ausgerichtet werden, nicht nur an
binnenwirtschaftlichen Erfordernissen, wie es das Federal Reserve Board bis
zum Jahre 1985 praktizierte.298) Das Geldangebot sollte also den Geldnachfra-
gednderungen, die aufgrund unvorhergesehener Veridnderungen von
international diversifizierten Portfoliopriferenzen entstehen, angepafit, also
endogenisiert werden. Zweitens sollten Schwankungen der Weltgeldmenge
vermieden werden. Es geniigt eine internationale Ausrichtung der
amerikanischen Geldpolitik jedoch nicht, vielmehr ist sie mit der Geldpolitik
anderer Hartwihrungslidnder zu koordinieren. Als Partner fiir diese Politik nennt
McKinnon Japan und die Bundesrepublik - als das Land mit der hirtesten
Wihrung im Europdischen Block. Denn diese Linder verfiigen {iber einen
ausgeprigten Geldmarkt, ihre Handelsbeziehungen und ihr Kapitalverkehr
untereinander sind umfangreich und ihre Wéahrungen dienen als
Reservewidhrungen mit engen Substitutionsbeziehungen. Synchronisiertes und
stabilisiertes Geldmengenwachstum in diesen Landern ist somit das Ziel.209)
Diesem Koordinierungsgedanken liegt die Forderung zugrunde, daf die Noten-
banken der genannten beteiligten Linder bereit sein miissen, systematisch von
ihren mittelfristig ausgelegten antiinflationdren monetiren Zielen abzuweichen
und auf diese Weise den Zinssitzen, anstatt den Wechselkursen, die Rolle der
auf Portfolioumschichtungen reagierenden Variablen zu iiberlassen. Die Auto-
nomie der Geldpolitik ist zugunsten der iibergeordneten Koordinierungsstrategie
aufzugeben.210)

Der Wechselkurs stellt in diesem System den Indikator dar; das heift, da8
Verinderungen des Geldangebots in den beteiligten Lindern dann erforderlich
sind, wenn der Wechselkurs von seinem Gleichgewichtswert abweicht. So 148t

207) Vgl. McKinnon, R., 1984 b, S. 7-9 und Hermann, W. und Rich, G., 1988, S. 165-167.
208) Vgl. McKinnon, R., 1983 b, S. 4, 5 und McKinnon, R., 1987 a.

209) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 61 und Schiemann, J., 1986, S. 570.

210) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 64.
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sich die zentrale Verhaltensanweisung an die Notenbanken vereinfacht formulie-
ren: Das Geldangebot ist iiber seinen langfristigen Pfad hinaus zu erhéhen,
wenn die Wihrung aufwertet und zu reduzieren, wenn die Wihrung abwer-
tet.211) Diese Anweisung gilt natiirlich nur dann, wenn der Wechselkurs im
Ausgangspunkt im Gleichgewicht war. Durch dieses am Gleichgewichtswech-
selkurs orientierte Geldangebotsverhalten kann der aktuelle Wechselkurs stabili-
siert werden. Da es aber nicht ausreicht, wenn nur ein Land sich an diese Ver-
haltensregel hilt, miissen sich die Zentralbanken der wichtigsten Industrielinder
entsprechend verhalten. Wenn zum Beispiel der Dollar unter seinen Gleich-
gewichtswert fillt, mul das Federal Reserve Board das Geldmengenwachstum
verlangsamen oder gar negativ werden lassen und gleichzeitig miissen Bundes-
bank und Bank von Japan ihr Geldmengenwachstum erhdhen. Diese gleichzei-
tige Reaktion hilt die Weltgeldmenge konstant und die relativen kurzfristigen
Zinssitze wiren unter Kontrolle. So wiirden im obigen Beispiel die amerikani-
schen Zinsen sinken, in der Bundesrepublik und in Japan dagegen steigen. Devi-
senmarktinterventionen werden bei Funktionieren dieses Systems iiberflissig,
lediglich bei besonders hoher Wihrungsturbulenz kann in Ausnahmefillen auf
unsterilisierte Devisenmarktinterventionen zuriickgegriffen werden. Langfristig
gesehen konnten so die beteiligten Notenbanken ihre Inflationsraten auf niedri-
gem Niveau angleichen und damit den Wechselkurs stabilisieren.212) Da also die
Wechselkursstabilisierung @iber die Stabilisierung der Inflationsraten erfolgen
soll, wird deutlich, welches Kriterium angewendet wird, um die Uber- oder
Unterbewertung einer Wihrung zu beurteilen: Die Kaufkraftparitat. Ziel ist es
also mit Hilfe von konzertierter Geldangebotssteuerung die Wechselkurse zwi-
schen den drei beteiligten Landern an der Kaufkraftparitit zu fixieren,213) Das
Geldmengenwachstum eines jeden Landes sollte auf langfristige Preisstabilitdt
ausgerichtet sein; als MafigroBe konnten die Preise handelbarer Giiter dienen,
also ein GroBhandelspreisindex eher als ein Lebenshaltungsindex, da hier der
Anteil an nicht handelbaren Giitern nicht unwesentlich ist,214)

Bei der Einfiilhrung eines derartigen Systems, ausgehend von einem
Wechselkursungleichgewicht, das heifit der aktuelle Wechselkurs weicht von der
Kaufkraftparitit ab, sieht McKinnon zwei Stufen vor:

211) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 22.

212) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 93; McKinnon, R., 1987 b und McKinnon, R., 1987 a.

213) Vgl. McKinnon, R., 1987 b.

214) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 68; zur Diskussion der in Frage kommenden Preis- und
Kostenindizes vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2., S. 120-124.
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Zunichst miissen fiir die beteiligten Linder die geeigneten kurzfristigen
Geldmengenwachstumsraten festgelegt werden. Dazu miissen die Wihrungen
auf ihre Uber- oder Unterbewertung gepriift werden - Niherungswerte fir die
Gleichgewichtswechselkurse sind zu schitzen und werden mit Hilfe von Kauf-
kraftparititen von GroBhandelspreisen und Unit Labour Costs angegeben.215)
Diese Ergebnisse gelten, da ja das System der strengen Geldmengenregeln noch
nicht vollstindig eingerichtet ist, als Anhaltspunkte und bilden das Zentrum
lockerer Zielzonen fiir den Gleichgewichtswechselkurs, Erst in einem zweiten
Schritt, wenn die Geldpolitik iiber mehrere Jahre bei niedrigem Preisniveau er-
folgreich koordiniert worden ist, sollen die Wechselkurse streng an ihre Kauf-
kraftparitit gebunden werden. Nahezu vollige finanzielle Vereinheitlichung zwi-
schen den drei Reservelindern soll Zinssitze und Wechselkurse stabilisieren.216)
Diese zweite Stufe der strengen Wechselkursfixierung fordert McKinnon nur in
wenigen seiner Verdffentlichungen. Oft gibt er sich mit eng vorgegebenen
Schwankungsmoglichkeiten des Wechselkurses zufrieden, die jedoch um die
Kaufkraftparitit gelegt werden - andere Wechselkursdeterminanten als die Preise
akzeptiert er nicht. Droht der Wechselkurs diese Bandbreite zu verlassen, miis-
sen die beteiligten Notenbanken ihre Politik &ndern. Die Ankiindigung dieses
konsequenten Vorgehens der Notenbanken konnte private Erwartungen stabili-
sieren und somit auch den Wechselkurs.217) Der McKinnon-Vorschlag gibt also
den Notenbanken strenge koordinierte Geldmengenregeln auf. Die Geldmengen
der einzelnen Linder sind nicht mehr exogen bestimmt, nur noch die Welt-
geldmenge.

McKinnon vergleicht das von ihm propagierte System mit dem Goldstandard der
zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts, wo das vorhandene Gold die Geldmenge
bestimmte und Schwankungen des Goldbestandes deflationdre oder inflationdre
Tendenzen verursachten. Dennoch funktionierte das System, da durch die Ver-
teidigung der Goldparitit ein Land mit einem LeistungsbilanziiberschuB automa-
tisch die Geldmenge erhéhte und ein Land mit einem Defizit die Geldmenge
senkte. Wenn sich nun die Notenbanken der wichtigsten Industrieldnder an eine
regelgebundene Geldangebotspolitik halten wiirden, konnte im weiteren Sinne
ein "Goldstandard ohne Gold" entstehen.218)

215) Dieses Verfahren wird in Abschnitt 4.3.1.2. genau behandelt.
216) Vgl. McKinnon, R., 1984 a, S. 70-75.

217) Vgl. McKinnon, R., 1985, S. 223, 224.

218) Vgl. McKinnon, R., 1987 b,
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Aus diesem kurzen Vergleich wird auch die Rolle erkennbar, die McKinnon der
Leistungsbilanz zuschreibt. Er leugnet den EinfluB von Wechselkursinderungen
auf die Leistungsbilanz, da er diese nicht als monetires Phinomen ansieht, son-
dern nur als Ergebnis unterschiedlicher Ersparnis- und Investitionsraten. Der
Abbau des hohen amerikanischen Leistungsbilanzdefizits kann seiner Meinung
nach nicht {iber Dollarabwertung, sondern nur durch Konsolidierung des ameri-
kanischen Haushalts erfolgen.219) Genaue Vorstellungen dariiber entwickelt er
jedoch nicht: "... the current huge excess of imports over exports in the Ameri-
can Economy is unsustainable, and must eventually be corrected one way or
another" 220) Die Vemachlissigung der Leistungsbilanzsituation und die strenge
Bindung der Wechselkurse an die Kaufkraftparitit wire aber nur dann sinnvoll,
wenn die Weltwirtschaft vollkommen verflochten, das Ausgabeverhalten der
Wirtschaftssubjekte liberall gleich wire und die Preise flexibel wiren. Dies ist
jedoch in der Realitit nicht gegeben.221)

In fast jeder seiner Veroffentlichungen bedauert McKinnon, da vor allem die
USA nicht bereit sind, seine Vorschlige in die Realitit umzusetzen. Ein aus sei-
ner Sicht richtiges Verhalten des Federal Reserve Board hitte die Inflationen der
Jahre 1973/74 und 1979/80 abmildern oder gar vermeiden konnen. Das Jahr
1985 war nach seiner Einschitzung ein gutes Jahr seinen "New Standard" zu
installieren, da zu diesem Zeitpunkt der Dollar zu D-Mark und Yen - gemessen
an der Kaufkraftparitit - richtig bewertet war.222) Die zu diesem Zeitpunkt
enormen Ungleichgewichte in Leistungsbilanzen und amerikanischem Staats-
haushalt hindern ihn nicht an diesem Vorschlag.

Aber auch die japanische und die bundesdeutsche Notenbank waren bislang
nicht bereit, die nominalen Wechselkurse festzuschreiben und so ihre
Devisenmarktinterventionen und die nationale Geldpolitik internationalen Poli-
tikregeln unterzuordnen.223)

4.3.1.2. Das Berechnungsverfahren

McKinnon setzt also den langfristigen Gleichgewichtswechselkurs der
Kaufkraftparitit gleich. Andere Fundamentalfaktoren als die Preise sicht er ge-

219) Vgl. McKinnon, R., 1987 ¢ und McKinnon, R., 1987 a.

220) McKinnon, R., 1987 ¢, Hervorhebungen der Verfasserin.

221) Vgl. Krugman, P., 1989, S. 21.

222) Vgl. zum Beispiel McKinnon, R., 1988 a, S. 92, 93 und McKinnon, R., 1985, S. 223.
223) Vgl. Dudler, H.-J., 1988, S. 266,267.
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maf} seiner streng monetaristischen Denkweise nicht als wechselkursrelevant
an.22%) Er berechnet seinen "realen” Wechselkurs zwischen den drei Léandern,
die in die Geldmengenkoordination miteinbezogen werden sollen: USA, Japan
und Bundesrepublik. Mit Hilfe dieses realen Wechselkurses kann die Uber- oder
Unterbewertung des Yen und der D-Mark gegeniiber dem Dollar gemessen wer-
den. Es handelt sich jeweils um bilaterale Werte, deren zentrale Elemente bilate-
rale relative Kaufkraftparititen darstellen. Zur Berechnung dieser Kaufkraftpa-
ritdten muf also eine geeignete Basisperiode definiert werden. McKinnon wihlt
das Jahr 1975, weil hier die relevanten Wechselkurse und Zinssitze relativ stabil
und die Inflationsraten nicht sehr hoch und in den drei Lindern ziemlich dhnlich
waren. Die folgenden Jahre erscheinen ihm als Basis wenig geeignet. Die sich
anschliefende (1977-79) Dollarabwertung wurde trotz abnehmender Nachfrage
nach Dollars von einer expansiven Geldpolitik des Federal Reserve Board be-
gleitet, was erhéhte Inflation in den USA zur Folge hatte - der GroBhandels-
preisindex stieg in den USA wesentlich stirker als in Japan und Deutsch-
land.225)

Die zentrale Idee, die mit Kaufkraftparititen verbunden ist, stellt die Berech-
nung nominaler Wechselkurse dar, wodurch die Preise international gehandelter
Giiter der betrachteten Linder miteinander verkniipft werden.226) Unter diesem
Aspekt ist GroBhandelspreisen der Vorzug zu geben, um den Anteil nicht ge-
handelter Giiter im Index klein zu halten. McKinnon erkennt und erwihnt zwar
das zentrale Problem bei der Berechnung von Kaufkraftparititen - unter-
schiedliche Produktivititswachstumsraten in den betrachteten Lindern - 227) hilt
aber dennoch eine Berechnung der Kaufkraftparitit fir sinnvoll und trigt dem
Problem dadurch Rechnung, daB er in einem Teilbereich sein Ergebnis ad hoc
modifiziert; darauf wird weiter unten genauer eingegangen.

Bei der Berechnung seines realen Wechselkurses wihlt McKinnon folgende
Vorgehensweise:

224) Vor allem in drei Verdffentlichungen stellt McKinnon seine Berechnungsmethode fiir den
langfristigen Gleichgewichtswechselkurs vor: McKinnon, R., 1983 a, Dollar Overvalua-
tion Against the Yen and Mark in 1983: How to Coordinate Central Bank Policies, in:
Aussenwirtschaft, 38. Jg., Heft IV, S. 357-372; McKinnon, R., 1984, An International
Standard for Monetary Stabilization, Washington DC, Appendix A und McKinnon, R.,
1983 ¢, Financial Causes of Friction between Japan and the United States, in: Fried, E.,
Trezise, P. and Yoshida, S. (Eds.), The Future Course of US-Japan Economic Relations,
Washington DC, The Brookings Instution.

225) Vgl. McKinnon, R., 1983 a, S. 359, 361.

226) Vgl. McKinnon, R., 1987 a und McKinnon, R., 1988 a, S. 95, 96.

227) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.3.
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Aus bilateralen Wechselkursen (Einheiten auslindischer Wahrung je US-Dollar)
bildet er einen Wechselkursindex, das Bezugsjahr ist 1975. Diese so entstandene
Reihe fiir den bilateralen Aufenwert wird dann mit der bilateralen Kaufkraftpa-
ritdt des betreffenden Landes zu den USA bereinigt. Das Ergebnis ist ein realer
Wechselkurs. Dessen Abweichung von dem Wert 100 stellt eine Uberbewertung
(> 100) oder eine Unterbewertung (< 100) des US-Dollar gegeniiber der
betrachteten Wihrung dar. Die Uber- oder Unterbewertung ist in Prozent-
punkten ausgedriickt. Wird nun der bilaterale Wechselkurs um diesen errechne-
ten Prozentsatz verandert, so erhidlt man - nach dem McKinnon-Verfahren - den
Gleichgewichtswechselkurs.

Zur Berechnung der Kaufkraftparititen, die ebenfalls auf das Jahr 1975 bezogen
werden, verwendet McKinnon GroShandelspreise und Unit Labour Costs; es
handelt sich um eine relative Kaufkraftparitit, da nicht Preisniveaus, sondern
Preisindizes verwendet werden.

Folgende Tabellen zeigen Berechnung und Ergebnisse:



Tabelle 2

Yen/Dollar-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitdt
auf der Basis von GroShandelspreisen (WPI) 1975 = 100

Y/$ bilateraler WPl WPl (Japan) AuBenwert Dollar- Gleichgewichts-
AuBenwert Japan USA WPl (USA) WPl _(Japan) Uberbewertung (+) wert
1975 = 100 WPI (USA) Unterbewertung ¢-) Y/3$
= realer Wechselkurs in%

1975 296,8 100 100 100 1 100 - 296,8
1976  296,6 99,9 105 104,6  1,0038 99,5 - 0,5 298,1
1977 268,5 90,5 107 1 0,9639 93,9 - 6,1 284,9
1978 210,4 70,9 104,2 119,7 0,8705 81,4 - 18,6 249,5
1979 2191 73,9 11,9 134,7 0,8307 88,8 - 1,2 243,6
1980  226,8 76,4 131,6  153,6  0,8567 89,1 - 10,9 251,5
1981  220,5 74,3 133,6 167,5 0.7976 93,2 - 6,8 235,5
1982 249,1 83,9 136 71,5 0,7930 105,6 + 5,6 235,2
1983  237,5 80,0 133 173,3 0,767 104,2 + 4,2 227,5
1984  237,5 80 133,1 177,14 0,7515 106,5 + 6,5 222,1
1985  238,5 80,4 131,5 176,4 0,7454 107,9 + 7,9 219,6
1986 168,5 56,8 119,5 171,1 0,6984 81,3 - 18,7 200
1987  144,6 48,7 115,0 175,7 0,6545 74,4 - 25,6 181,6
1988  128,1 43,2 113,9 182,7 0,6234 69,3 - 30,7 167,4

Quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Statistics Reihe rf.
Preise: IMF, International Financial Statistics Reihe 63.
Eigene Berechnungen.
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Tabelle 3

Yen/Dollar-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitit

auf der Basis von Unit Labour Costs (ULC) 1975

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983

1984
‘1985
1986
1987
1988

Y/$

296,8
296,6
268,5
210,4
219,1
226,8
220,5
249,1
237,5

237,5
238,5
168,5
144,6
128,1

bilateraler
AuBenwert
1975 = 100

100
99,9
90,5
70,9
73,9
76,4
7,3
83,9
80,0

80

80,4
56,8
48,7
43,2

uLe

Japan USA
100 100
100 102
104 108
102 114
99 122
100 137
104 146
112 159
112,5 154
107 150,0
109 152
13 152.
109 151
105 151

ULC (Japan)
ULC (UsA)

3

0,9802
0,9629
0,8947
0,8114
0,7299
0,7123
0,7044
0,7305

0,7133
0,717
0,7434
0,7285
0,6953

__AuBenwert
ULC (Japan)
ULC (USA)
= realer Wechselkurs

100
101,9
9%
79,2
91,1
104,7
104,3
119,1
109,5

112,1
12,1
76,4
66,8
62,1

quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Stastics, Reihe rf.
OECD Main Economic Indicators, verschiedene Ausgaben.

Preise:
Eigene Berechnungen.

Dollar-
Uberbewertung (+)
Unterbewertung (-)

+ + + o+

+

100

in %

1,9

20,8
8,9
4,7
4,3

19,1
9,5

12,1
12,1
23,6

- 33,2

37,9

Gleichgewichts-
wert

296,8
290,9
284,6
254,2

' 238,6

216,1
21
201
214,9

208,8
208,6
208,3
192,6
176,6

SIRY[25Y0oMSIYIIMBSYIII[E) IB1I5H
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Tabelle 4

DM/Dollar-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitit
auf der Basis von Grofhandelspreisen (WPI) 1975 = 100

DM/$ bilateraler WPl WP1_(BRD) AuBenwert Dot lar- Gleichgewichts-
AuBenwert BRD UsA WPI (USA) WP1 (BRD) Uberbewertung (+) wert
1975 = 100 WPI (USA) Unterbewertung (-)
= realer Wechselkurs in %

1975 2,46 100 100 100 1 100 - 2,46
1976 2,518 102,4 103,7 104,6 0,9913 103,3 + 3,3 2,435
1977 2,332 9% 4 106,3 111,0 0,9576 98,4 - 1,6 2,369
1978 2,009 81,7 107,8 119,7 0,9005 90,7 - 9,3 2,196
1979 1,833 74,5 113 134,7 0,8389 88,8 - 11,2 2,038
1980 1,818 73,9 121,5 153,6 0,7910 93,4 - 6,6 1,938
1981 2,260 91,9 130,9  167,5  0,7814 17,6 + 17,6 1,862
1982 2,427 98,6 138,6 171,5 0,8081 121,7 + 21,6 1,90
1983 2,553 103,8 140,7 173,3 0,8118 127,9 + 27,9 1,841
1984 2,846 115,7 144,8 177,5 0,8157 141,8 + 41,8 1,656
1985 2,944 19,7 148,1 176,7 0,838% 142,8 + 42,8 1,684
1986 2,1715 88,3 164,6 7,1 0,8451 104,5 + 4,5 2,074
1987 1,797 73,1 140,9 175,7 0,8019 91,2 - 8,2 1,945
1988  1,7562 7,4 142,7 182,7 0,8262 86,4 - 13,6 1,995

Quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Statistics, Reihe rf.
Preise: IMF, International Financial Statistics, Reihe 63.
Eigene Berechnungen.
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Tabelle 5

DM/Dollar-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitat
auf der Basis von Unit Labour Costs (ULC) 1975 = 100

DM/$ bilateraler uLe ULC (BRD) AuBenwert Dollar- Gleichgewichts- =

AuBenwert BRD USA ULC (USA) ULC (BRD) Uberbewertung (+) wert :

1975 = 100 ULC (USA) Unterbewertung (-) o)

= realer Wechselkurs in % g

1

1975 2,46 100 100 100 1 100 - 2,46 3

1976 2,518 102,4 99 102 0,9705 105,5 + 5,5 2,379 §

1977 2,332 94,4 102 108 0,9444 100 - 2,332 3

1978 2,009 81,7 106 14 0,9298 87,9 - 12,1 2,252 ‘%‘

1979 1,833 74,5 108 122 0,8852 83,5 - 16,5 2,135 5

1980 1,818 73,9 17 137 0,8540 86,5 - 13,5 2,063 B
1981 2,26 91,9 122 146 0,8356 110 + 10 2,034
1982 2,427 98,6 127 159 0,7987 123,3 + 23,3 1,862
1983 2,553 103,8 125,8 154 0,8168 127,1 + 27,1 1,864
1984 2,846 115,7 124,6 150,0 0,8307 139,3 + 39,3 1,727

1985 2,944 119,7 124,6 152 0,8197 146 + 46 1,59

1986  2,1715 88,3 128,8 152 0,8474 103,8 + 3.8 2,089
1987 1,7974 3,1 133,64 151 0,8834 82,7 - 17,3 2,108
1988 1,7562 7,4 133 151 0,8808 81,1 - 18,9 2,088

Quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Statistics, Reihe rf.
Preise: OECD, Main Economic Indicators.
Eigene Berechnungen.

Lyl



Tabelle 6

$/£-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitdt

auf der Basis von GroBhandelspreisen (WPI) 1975 = 100

$/£ bilaterater WP1 WPI (USA AuBenwert Dol lar-
AuBenwert 116 UsA WPI (UK) WP1_ (UK} Uberbewertung (+)
1975 = 100 WPl (USA) Unterbewertung (-)
= realer Wechselkurs in %
1975 2,222 100 100 100 1 100 -
1976 1,806 81,3 117,3 104,6 0,8917 91,2 - 8,8
1977 1,746 78,6 140,5 M 0,7900 99,5 - 0,5
1978 1,919 86,4 153,3 19,7 0,7808 110,7 + 10,7
1979 2,122 95,5 172 134,7 0,7831 121,9 + 21,9
1980 2,326 104,7 200 153,6 0,768 136,3 + 36,3
1981 2,028 91,3 221,3 167,5 0,7569 120,6 + 20,6
1982 1,751 78,8 238,46 171,5  0,7193 109,6 + 9,6
1983 1,517 68,3 251,3 173,3 0,6896 99,0 -1
1984 1,336 60,1 266,8 177,14 0,6638 90,5 - 9,5
1985 1,296 58,3 281,6 176,4 0,6264 93,1 - 6,9
1986 1,47 66,2 294,3 1711 0,5814 113,9 + 13,9
1987 1,64 73,8 305,6 175,7  0,5749 128,4 + 28,4
1988 1,78 80,1 315,8 182,7 0,5785 138,5 + 38,5

Quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Statistics, Reihe rh (Mengennotierung)
Preise: IMF, International Financial Statistics, Reihe 63.
Eigene Berechnungen.

Gleichgewichts-
wert

2,222
1,967
1,755
1,714
1,657
1,482
1,610
1,583
1,532

1,463
1,385
1,266
1,174
1,095
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Tabelle 7

$/£-Wechselkurs, bereinigt mit der Kaufkraftparitit
auf der Basis von Unit ILabour Costs (ULC) 1975 = 100

$/€ bilateraler uLe ULC (USA) AuBenwert Dollar- Gleichgewichts-
AuBenwert K UsA uLe (Uk) ULC (UKD Uberbewertung (+) wert
1975 = 100 " ULC (USA) Unterbewertung (-)
= realer Wechselkurs in%

1975 2,222 100 100 100 1 100 - 2,222
1976 1,806 81,3 114 102 0,8974 90,6 - 9.4 1,976
1977 1,746 78,6 126 108 0,8571 91,7 - 8,3 1,89
1978 1,919 86,4 142 114 0,8028 107,6 + 7,6 1,773
1979 2,122 95,5 155 122 0,781 121,3 + 21,3 1,670
1980 2,326 104,7 190 137 0,721 145,2 + 45,2 1,275
1981 2,028 91,3 208 146 06,7019 130,1 + 30,1 1,418
1982 1,751 78,8 218 159 0,7293 108,1 + 8,1 1,609
1983 1,517 68,3 220,8 154 0,6974 97,9 - 21 1,549
1984 1,336 60,1 217,4 150,0 0,6899 87,1 - 12,5 1,503
1985 1,296 58,3 223,8 152 0,6791 85,8 - 14,2 1,480
1986 1,47 66,2 248,9 152 0,6107 108, 4 + 8,4 1,346
1987 1,64 73,8 251,9 151 0,599 123,1 + 23,1 1,291
1988 1,78 80,1 254 151 0,5945 134,7 + 34,7 1,162

Quelle: Wechselkurs: IMF, International Financial Statistics, Reihe rh (Mengennotierung)
Preise: DECD, Main Economic Indicators
Eigene Berechnungen.
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McKinnon geht mit seinen Berechnungen nur bis in das Jahr 1983 und gibt da-
bei nur den realen Wechselkurs an, die sich daraus ergebenden Gleichgewichts-
wechselkurse berechnet er nicht mehr - dies wurde in den Tabellen 2 - 7 nach-
geholt. AuBerdem wurden die Berechnungen von 1984 bis 1988 fortgesetzt, so
daB auch die aktuellen Wechselkurse der jiingsten Vergangenheit beurteilt wer-
den konnen. McKinnon betrachtete nur den Y/$- und den DM/$-Wechselkurs.
Da aber in dieser Arbeit auch der Pfund Sterling-Wechselkurs in die Betrach-
tungen miteinbezogen wird, wurde auch fiir diesen Wechselkurs die Be-
rechnungsmethode von McKinnon analog angewandt. Beim Pfund Sterling, des-
sen Wechselkurs zum Dollar in Mengennotierung vorliegt (also $/£), ist zu be-
achten, daff in diesem Fall die Kaufkraftparitit genau umgekehrt definiert ist,
wie bei der iiblichen Preisnotierung.22®) In den Tabellen 6 und 7 wird dieser
Tatsache Rechnung getragen.

Die Ergebnisse konnen wie folgt zusammengefait werden:

Der DM/$-Wechselkurs weist, was Uber- oder Unterbewertung des Dollars be-
trifft, dieselbe Tendenz auf, gleichgiiltig ob die Kaufkraftparitdten mit GroBhan-
delspreisen oder mit Unit Labour Costs berechnet werden: Nach einer Uberbe-
wertung in 1976 war der Dollar bis einschlieflich 1980 gegeniiber der D-Mark
unterbewertet, von 1981 bis 1986 iiberbewertet und ist schlieBlich seit 1987
wieder unterbewertet. Was das AusmaB der Uber- oder Unterbewertung angeht,
so ist je nach verwendetem Index keine systematische Abweichung erkennbar.
Abbildung 11 zeigt die Ergebnisse seit 1975 zusammenhéngend.

228) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2., S. 116 und 117 dieser Arbeit.
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Abbildung 11

Der reale Wechselkurs nach McKinnon
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OECD, Main Economic Indicators {fir ULC)

DerY/$-Wechselkurs weist, je nachdem ob ein Kosten- oder Preisindex verwen-
det wird, auch in der Tendenz leicht unterschiedliche Ergebnisse auf. So ist bei
Verwendung von GroBhandelspreisen der Dollar von 1976 bis einschlieflich
1981 dem Yen gegeniiber dauernd unterbewertet, bei Verwendung von Unit La-
bour Costs dagegen ist der Dollar bereits seit 1980 Giberbewertet. In beiden Fil-
len hilt die {berbewertung bis 1985 an, seit 1986 ist der Dollar gegeniiber dem
Yen unterbewertet. Was das AusmaB der Uber- oder Unterbewertung angeht, so
weisen die Berechnungen auf der Basis der Unit Labour Costs héhere Ungleich-
gewichte aus. Abbildung 12 zeigt wieder die zusammenhingenden Ergebnisse.
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Abbildung 12

Der reale Wechselkurs nach McKinnon
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Die Ergebnisse beim $/£-Wechselkurs dhneln denen beim DM/$-Wechselkurs.
Auch hier wird sowohl mit GroShandelspreisen als auch mit Unit Labour Costs
dieselbe Tendenz dargestellt: In 1976 und 1977 war das Pfund Sterling dem US-
Dollar gegeniiber unterbewertet, von 1978 bis 1982 iiberbewertet, dann wieder
bis 1985 unterbewertet und schlieBlich seit 1986 iiberbewertet. Das Ausmal von
Uber- und Unterbewertung weist auch hier keine Systematik auf (Abbildung
13).
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Abbildung 13

Der reale Wechselkurs nach McKinnon
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Die wichtigsten Ergebnisse sollen kurz zusammengestellt werden:
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Tabelle 8: Reale Wechselkurse nach dem Verfahren von McKinnon

1983 1984 1986 1988

DM/$

WPl 1,841 1,656 2,074 1,995

ULC 1,864 1,727 2,089 2,088
Y/$

WPI 227,5 222,1 200 167,4

ULC 214,9 208,8 208,3 176,6
$/£

WPI 1,532 1,463 1,266 1,095

ULC 1,549 1,503 1,346 1,162

Nach den in dieser Tabelle genannten Ergebnissen miifite im Gleichgewicht also
der DM/$-Wechselkurs im Jahresdurchschnitt 1988 DM 2.--, der Y/$-Wechsel-
kurs ca. Yen 170.-- und der $/£-Wechselkurs $ 1,1 betragen. In 1986 hitte der
Gleichgewichtswert fiir den DM/$-Wechselkurs bei 2,08 gelegen, fiir den Y/$-
Wechselkurs bei ca. 205, fiir den $/£-Wechselkurs bei 1,5.

Das Jahr 1986 kann als Beispiel dienen, wie unterschiedlich die Vorstellungen
tiber den richtigen Yen-Wechselkurs sein konnen: Japanische Unternehmer hal-
ten fiir den genannten Zeitraum einen Yen-Kurs von 200 - 220 fiir richtig
(entsprechend der obigen Berechnungsmethode). J. Williamson dagegen hilt
einen Yen-Kurs von 162 und Bernstein E. und Krause L. gar einen Yen-Kurs
von 100 - 120 Yen fiir richtig.229)

Die von McKinnon berechneten Gleichgewichtswerte basieren ausschlieBlich auf
Preis- oder Kostenrelationen. Er geht jedoch in einem Fall auf das Grundpro-
blem ein, mit dem jede Berechnung von Kaufkraftparititen behaftet ist: Unter-
schiedliche Produktivititszuwachsraten in den betreffenden Lindern. Bei der Be-
rechnung des "realen” Wechselkurses der D-Mark zum Dollar mit Hilfe von
Unit Labour Costs hilt er die fiir 1983 berechnete Uberbewertung des Dollars
fiir zu hoch und korrigiert sie; er hilt hier eine Uberbewertung des Dollars von

229) Vgl. McKinnon, R., 1986, S. 12; die Werte von Bernstein und Krause werden nach Mc-
Kinnon zitiert, da diese ihre Berechnungen nicht verdffentlicht haben.
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20 % fﬁr richtiger. Er begriindet diese ad hoc Modifikation damit, da8 das Pro-
duktivititswachstum in Europa in Wirklichkeit gar nicht so hoch sei, als es das
Ergebnis vermuten 148t. Die Reallohne seien kiinstlich erhoht worden.23% Diese
Modifikation wirkt willkiirlich und inkonsequent. Der Productivity Bias belastet
dieses Berechnungsverfahren durchwegs - es miifite also mehrmals gepriift wer-
den - insbesondere beim Yen/$-Wechselkurs - ob an anderen Stellen auch noch
Modifikationen erforderlich werden, die den Effekt unterschiedlichen
Produktivititswachstums auf die internationalen relativen Preise korregierten.
Ein derartiges Vorgehen soll nicht hier, sondern in Abschnitt 5.4.1. versucht
werden.

Insgesamt beurteilt, ist McKinnon's Berechnungsverfahren zur Ermittlung des
langfristigen Gleichgewichtswechselkurses einerseits und die Forderung, den
Wechselkurs an die Kaufkraftparitit zu fixieren andererseits, eine logische Folge
seiner streng monetaristischen Denkweise: Vom Geldangebot bestimmte Preise
determinieren die Wechselkurse. Damit betont McKinnon die zweifellos groBe
Bedeutung der internationalen relativen Preise als langfristige Wechselkursde-

terminanten.

Wenn die Rickkehr zu vollig festen Wechselkursen tatsichlich weltweit ge-
wilnscht wiirde, wire McKinnon's Vorschlag eine gute Methode zur Erreichung
dieses Ziels. Natiirlich haben die frei flexiblen Wechselkurse der letzten Jahre
den Volkswirtschaften hohe Kosten auferlegt, jedoch darf die soziale Funktion
einer Wechselkursflexibilitdt im Sinne von Parititsanpassungen nicht iibersehen
werden, die im McKinnon-Standard weitgehend fehlen. "The overwhelming
problem with McKinnon's proposal is that by seeking a fixed nominal exchange
rate it would throw away the real social benefits that controlled exchange rate
flexibility offers ..."231)

So konnen zum Beispiel durch Wechselkursanpassungen im internationalen Ver-
gleich unterschiedliche Inflationsraten, das heifit auch verschieden von Null,
miteinander vereinbar sein. Denn es gibt noch andere Griinde fiir Inflation als
eine plotzlich tberhdhte Geldmengenexpansion durch die Notenbank: Wenn
zum Beispiel die internationale Giiterarbitrage nicht perfekt ist, was fiir Spezial

230) Vgl. McKinnon, R., 1983 a, S. 366.
231) Williamson, J., 1988 1, S., 216.
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giiter beziechungsweise fiir nicht homogene Giiter gilt. In diesem Fall ist es nicht
sinnvoll, den Wechselkurs streng an die Kaufkraftparitit zu binden.232)
Auflerdem kann eine Anpassung an reale Schocks in einer Volkswirtschaft er-
leichtert werden, wenn die Wechselkurse verinderlich sind, so daB ein Lei-
stungsbilanzausgleich erméglicht wird - McKinnon verneint dies. So kann eine
Kombination von wettbewerbsfahigen relativen Preisen einerseits - erreicht
durch Abwertung - und einer Reduzierung der inlindischen Absorbtion anderer-
seits zum Leistungsbilanzausgleich beitragen. Natiirlich kann eine Abwertung
des Dollars alleine nicht das Handelsbilanzdefizit beseitigen, ja es kann sogar
sein, daB ein unterbewerteter Dollar einen Investitionsboom in den USA auslost,
der seinerseits die Importe erhoht und als gegenldufiger Effekt den Ab-
wertungseffekt mildert oder zeitweise sogar liberkompensiert. Deshalb muf die
Dollarabwertung mit der Reduzierung des amerikanischen Haushaltsdefizits und
einer expansiven Fiskalpolitik in Deutschland und Japan kombiniert werden. Es
gilt also zwei Ziele zu erreichen, nimlich Vollbeschiftigung und externes
Gleichgewicht. Eine Ausgaben-Switching-Politik wird benétigt, durch die Fis-
kalpolitik alleine konnen diese beiden Ziele nicht erreicht werden - eine diskre-
tionire Verdnderung des realen Wechselkurses wird erforderlich.233)

Als Beispiel fiir eine wirtschaftspolitisch sinnvolle Anpassung an einen realen
Schock kann Grofbritannien um 1980 dienen, als die Entdeckung des Nord-
seels zu einer starken Aufwertung des Pfund Sterling filhrte. Natiirlich hitte
Grofbritannien mit Hilfe einer enormen Geldmengenexpansion diese Aufwer-
tung verhindern konnen - eine sehr hohe Inflationsrate wére der Preis gewesen.
In diesem Fall erwies sich die Verdnderbarkeit des Wechselkurses als
wirtschaftspolitischer Trumpf. "Managed flexible rates thus seem superior to fi-
xed rates because they allow a choice in the trade-off between growth and infla-
tion".234)

Eine weitere soziale Funktion anpassungsfihiger Wechselkurse ist die Tatsache,
daB eine Notenbank ein anderes Ziel als den Wechselkurs haben kann, also z.B.
ein Zinsziel. Befindet sich nimlich eine Volkswirtschaft im Vergleich zu ande-
ren Lindern in einer stirkeren Rezession, so ist es vorteilhaft, die Geldpolitik
im Verhiltnis zu den anderen Lindern zu lockern; erfolgreich wird diese Politik
dann, wenn daraufthin der Wechselkurs abwerten kann. Dagegen im Falle einer

232) Vgl. Williamson, J., 1988 b, S. 115.
233) Vgl. Williamson, J., 1988 b, S. 117, 118, und Dombusch, R., 1988 a, S. 106, 107.
234) Dornbusch, R., 1988 a, S. 108.
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hohen Inflationsrate ist es fiir das betroffene Land vorteilhaft die Geldmenge zu
kontrahieren und somit eine Aufwertung herbeizufiihren.235)

Es wird bereits deutlich, daf in vielen Situationen eine diskretionire
Wechselkurspolitik gegeniiber einer strengen internationalen Regeln unterworfe-
nen Geldangebotspolitik, die eine eigene Wechselkurspolitik ausschliefit, Vor-
teile hat. Die Regierungen und Notenbanken der wichtigsten Industrielinder
sind (noch) nicht bereit, ihre Autonomie in wirtschaftspolitischen Fragen
aufzugeben?36) und stellen binnenwirtschaftliche Politikerfordernisse in den
Vordergrund - eine zu starke Regelbindung wiirde der Wirtschaftspolitik viele
unentbehrliche Aktionsparameter nehmen. Dieses diskretiondre Vorgehen unter
weitgehender Ausnutzung aller Politikmdglichkeiten erfordert aber eine sorgfil-
tige Schitzung des fundamentalen Gleichgewichtswechselkurses; denn nur wenn
dieser Wechselkurs richtig definiert ist, konnen die diskretioniren MaBnahmen
richtig, das heifit zielkonform eingesetzt werden. Eine Orientierung ausschlieB-
lich an der Kaufkraftparitit wire verfehlt, wenngleich die Kaufkraftparitit als
Ausgangspunkt der Uberlegungen und Kalkulationen des Gleichgewichtswech-
selkurses gut geeignet ist.237)

Einen differenzierteren Ansatz zur Berechnung des fundamentalen Gleichge-
wichtswechselkurses als McKinnon stellt Williamson vor und versucht damit
den Anforderungen einer diskretiondren Politikausrichtung Rechnung zu tragen.
Dementsprechend berticksichtigt er mehrere Fundamentalfaktoren. Nicht nur die
Preise, insbesondere der Einflul von Leistungsbilanzen und Kapitalstromen wird
hervorgehoben. Im folgenden Punkt wird dieser Ansatz kritisch vorgestellt.

4.3.2. Der Williamson-Ansatz
4.3.2.1. Der Reformverschlag
Eine kurze Vorstellung des Zielzonenvorschlages von Williamson hilft die Be-

deutung des Konzepts des Fundamental Equilibrium Exchange Rate und dessen
Rolle im Rahmen dieses Vorschlages herauszustellen.

235) Vgl. Williamson, J., 1988 b, S. 116.
236) Vgl. Dornbusch, R., 1988 a, S. 111.
237) Vgl. Abschnitt S. dieser Arbeit.
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Mit seinem Zielzonenvorschlag strebt Williamson eine Reform des
Weltwahrungssystems an, die sich zum einen vom McKinnon-Vorschlag, der
eine Fixierung der Wechselkurse durch Verfolgung einer strikten Geldangebots-
politik vorsieht, abhebt, zum anderen aber auch keine Riickkehr zum Bretton-
Woods-System bedeutet, wo in unregelmiBigen Abstinden unerwartete und
streng geheim gehaltene Parititsdnderungen (adjusting peg) vorgenommen wur-
den.238) Zielzonen dagegen stellen weit definierte Bereiche dar, in denen sich
die jeweiligen Wechselkurse bewegen konnen. Gleitende Anpassungen dieser
Zielzonen bei Verdnderung der Fundamentalfaktoren sind vorgesehen und wiin-
schenswert (crawling peg).239) Zielzonen stellen also eine Form des kontrol-
lierten Floating dar, nicht eine Fixierung von Wechselkursen.240) "The 'target
zone' proposals aim to reduce flexibility by introducing rules for the managed
float".241)

Die Stabilisierung der Wechselkurse soll in der Hauptsache durch Koordination
der Wirtschaftspolitiken erfolgen.242) Auf jeden Fall sollten sich die drei groB-
ten Lander USA, Japan und Deutschland, sozusagen als Minimalldsung, beteili-
gen. Eine Erweiterung der Partnerlinder auf die Fiinfergruppe (plus GrofSbri-
tannien und Frankreich) oder besser auf die Siebenergruppe (plus Italien und
Kanada) wire wiinschenswert,243)

Der Vorschlag nennt zunichst - #hnlich wie im Bundesdeutschen Sta-
bilititsgesetz - vier Oberziele, die mit Hilfe einer koordinierten Wirtschaftspoli-
tik in den beteiligten Landern erreicht werden sollen und zwar in GrdBenord-
nungen, die auf Dauer haltbar sind: Rasches Wachstum, niedrige Inflationsrate,
hoher Beschiftigungsgrad und eine angemessene Leistungsbilanzposition. Die
ersten drei Ziele beziehen sich auf das interne Gleichgewicht einer Volkswirt-
schaft und sind - zumindest kurzfristig - stark interdependent, das letztere auf
das externe Gleichgewicht.

Da die Interdependenz der drei binnenwirtschaftlich orientierten Ziele auf der
Hand liegt (Phillips-Kurve), ist es problematisch, alle drei Ziele gleichzeitig zu
verfolgen. Williamson schligt deshalb vor, mit Zwischenzielen zu arbeiten, die
zwar selbst ohne direkt normativen Charakter bleiben, aber helfen, die Ober-

238) Fehler, die im Bretton-Woods-System gemacht wurden, sollen nicht wiederholt werden. In
den Punkten 2.4. und 2.5. wurden Griinde fiir das Scheitern des Systems genannt.

239) Vgl. Williamson, J., 1988 a, S. 216, 217 und Williamson, J., 1985 b, S. 67, 68.

240) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 64 und Williamson, J., 1987 a, S. 203.

241) Black, S., 1981, S. 78.

242) Vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 1.

243) Vgl. Williamson, J., 1986, S. 166.
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ziele zu verifizieren. Zur Erreichung der binnenwirtschaftlichen Ziele kann das
Wachstum der Inlandsnachfrage, fur das externe Ziel kann der Wechselkurs als
Zwischenziel dienen.249

Interessant ist, daB Williamson ein Nachfrageziel (Wachstum der In-
landsnachfrage) wiahlt, und nicht wie iiblicherweise verfahren wird, ein Ein-
kommensziel; denn das Ziel soll je nach 6konomischer Situation variieren. Au-
Berdem erméglicht die Verfolgung eines Nachfragezieles einen Einflu8 auf die
Leistungsbilanzsituation. Wenn zum Beispiel die USA ihr hohes Leistungsbi-
lanzdefizit abbauen wollen, miissen sie das Wachstum ihrer Inlandsnachfrage
unter die gewiinschte Wachstumsrate des Einkommens driicken. Will dagegen
ein Uberschufiland (Japan, Bundesrepublik) auf einen Leistungsbilanzausgleich
hinlenken, so muf} die Inlandsnachfrage mehr als das nominale Einkommen an-
wachsen.245)

Fiir diese Arbeit von groferer Bedeutung ist jedoch das zweitgenannte Zwi-
schenziel - der Wechselkurs. Williamson sieht im Wechselkurs die wesentliche
Determinante der Leistungsbilanz - denn dieser verteilt die Nachfrage auf inldn-
dische und auslandische Giiter und das Angebot auf inlandische und auslindi-
sche Mirkte. Will man also ein Zahlungsbilanzziel verfolgen, so mu8 auch ein
Wechselkursziel verfolgt werden. Es sollte sich hierbei um den effektiven realen
Wechselkurs handeln, da dieser ja den Grad der Wettbewerbsfahigkeit eines
Landes widerspiegelt. Um Wihrungsmisalignments zu vermeiden, ist es wich-
tig, den richtigen Wert des Wechselkurses zu kennen.246) Die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger missen in einem solchen System dem Wechselkurs
mehr Beachtung schenken, eine Politik des benign neglect muf} aufgegeben wer-
den. Es ist unbestritten, daB derartige zentrale Gleichgewichtswechselkurse nicht
vollig exakt berechnet werden konnen, aber auch Niherungswerte kdnnen genii-
gen, um die Wechselkurserwartungen zu stabilisieren und das derzeitige Wah-
rungssystem zu verbessern. Nicht zuletzt deshalb zicht Williamson Zielzonen
den exakten Wechselkurszielen vor; das heifit um diesen zu berechnenden
Gleichgewichtswechselkurs ist eine relativ grofe Bandbreite von + 10 % zu le-
gen.247) Dariiber hinaus soll der Geldpolitik eines jeden Landes genligend Spiel-

244) Vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 4-6.

245) Dieses Zwischenziel soll nur der Vollstindigkeit wegen kurz angesprochen werden. Fiir die
genauere Analyse vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 7-10.

246) Vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 10 und Williamson, J., 1987 b., S. 216. In
Abschnitt 4.3.2.2. wird ausfiihrlich auf das Berechnungsverfahren zur Ermittlung des fun-
damentalen Gleichgewichtswechselkurses eingegangen, der im Zentrum des Wech-
selkurszieles steht.

247) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 63 und Williamson, J., 1987 b, S. 217.
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raum belassen werden, um binnenwirtschaftliche Erfordernisse ausreichend be-
riicksichtigen zu kdnnen.248)

Ziel ist es also, daB sich die beteiligten Linder auf bestimmte Relationen ihrer
effektiven Wechselkurse einigen, die den fundamental determinierten Gleichge-
wichtswechselkursen entsprechen und von denen erwartet werden kann, daf} sie
auf mittlere Sicht internes und vor allem externes Gleichgewicht wieder-
herstellen. Voraussetzung fiir ein derartiges Ubereinkommen ist eine inter-
national gleichgerichtete Definition des Begriffes "internes Gleichgewicht" - wie
etwa die niedrigste mit der Inflationskontrolle vereinbare Arbeitslosenrate - und
des Begriffes "externes Gleichgewicht” - etwa ein Leistungsbilanzsaldo, der zum
einen haltbar ist und zum anderen der Ersparnis-Investitionsbilanz des betreffen-
den Landes entspricht. Nach dieser Einigung, die zweifellos ein hohes Ma$} an
politischem "Goodwill" erfordert, sollen die Partnerlinder daraufhin arbeiten,
Abweichungen ihrer Wechselkurse von den vereinbarten Zielzonen zu vermei-
den. Allerdings wiirden diese Linder nicht eine absolute Verpflichtung einge-
hen, ihren Wechselkurs auf jeden Fall innerhalb der Zielzone zu halten (was im
Bretton- Woods- System der Fall war), vielmehr sind die Zielzonen als soge-
nannte "soft margins" zu interpretieren, so dab Uberschreitungen der Zo-
nengrenzen in Ausnahmefillen moglich sind. Wenn zum Beispiel der Wechsel-
kurs auf einen externen Schock reagiert, konnen die Entscheidungstrager ab-
warten und sehen, ob es sich um einen permanenten Schock handelt, so daf} die
Entscheidung {iber eine Anpassung der Zone oder eine Verinderung der Wirt-
schaftspolitik nicht iibereilt getroffen werden muB.249)

Probleme bei diesem internationalen Einigungsproze§ ergeben sich jedoch,
wenn die Ausgangslage unterschiedlich beurteilt wird, die wirtschaftspolitischen
Zielsetzungen im internationalen Vergleich voneinander abweichen und die
Transmissionsmechanismen einer Politikinderung nicht eindeutig vorherbe-
stimmbar sind; eine derartige Prognose hingt entscheidend vom zugrunde ge-
legten Modell ab. Stiitzen nun die einzelnen Linder ihre wirtschaftspolitischen
Entscheidungen auf verschiedene Modelle, so wird der Einigungsprozef deutlich
erschwert.259) Zum einen ist nicht zu erwarten, daB sich die wichtigsten Indu-
strielinder auf ein bestimmtes Macromodell als Orientierungsgrofie einigen,
zum anderen sind die Aussagen verschiedener Modelle kontrdr. So ist zum

248) Vgl. Williamson, J., 1989, S. 43.
249) Vgl. Williamson, J., 1987 a, S. 202 und ohne Verfasser, 1985, The Economist, S. 81.
250) Vgl. Baer, G., 1988, S. 210-212.
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Beispiel noch unklar, ob eine expansive Geldpolitik die Leistungsbilanz
verbessert oder verschlechtert. Dariiber hinaus kann das Koordinierungsproblem
aufgrund fehlender Informationen beziiglich der auslindischen Wirtschaftspolitik
verschirft werden, dann ndmlich, wenn die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager die Wirtschaftspolittk des Auslandes und deren
Riickwirkungen nicht geniigend beriicksichtigen.251)

Zunichst soll gemaB dem Zielzonenvorschlag die Steuerung der Wechselkurse
iiber eine Koordination der Wirtschafts-, insbesondere der Geldpolitik erfolgen,
aber auch den Devisenmarktinterventionen spricht Williamson im Gegensatz zu
McKinnon ihre Bedeutung nicht ab.252) Williamson spricht sogar davon, daB die
Stabilisierung der Wechselkurse "with intervention on a large scale"253) herbei-
geflihrt werden kann. Nicht vollig sterilisierte Interventionen konnen als eine
Form der Geldpolitik angesehen werden und sind deshalb auch wechselkurs-
wirksam. Die Frage, ob auch sterilisierte Interventionen zur Stabilisierung der
Wechselkurse eingesetzt werden kénnen, bejaht Williamson auch im Hinblick
auf eine lingerfristige Wirkung, das heifit zur Vermeidung von Misalignments,
wenn diese Interventionen koordiniert durchgefithrt werden. Denn auf diese
Weise erkennen die Marktteilnehmer, dal die Regierungen der beteiligten Lin-
der ihre Wechselkurse als "misaligned” ansehen und bereit sind, zum Wech-
selkursgleichgewicht zuriickzukehren.254)

Die Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb ihrer Zielzone soll aber haupt-
sichlich mit Hilfe der Geldpolitik erfolgen. Allerdings unterscheidet sich das
Vorgehen hier von dem bei McKinnon deutlich. Bei McKinnon ist die Steuerung
des Geldangebotes die zentrale Aufgabe, hier bei Williamson steht die Kontrolle
der kurzfristigen Zinssdtze im Vordergrund, die Zinssitze werden zu geld-
politischen Variablen.255) Auf diese Weise wird die gemiB der keynesianischen
Denkweise sehr wichtige nationale Autonomie iiber die Zinssitze allenfalls ein-
geschrinkt, keinesfalls aber beseitigt256) - eine wichtige Voraussetzung fiir die
Bereitschaft der wichtigsten Industrielinder, sich an einem derartigen Zielzonen-
system zu beteiligen.

251) Vgl. Herr, H., 1989, S. 2, 3.

252) Vgl. Kenen, P., 1987, S. 195.

253) Williamson, J., 1988 a, S. 215.

254) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 70.

255) Vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 13, 14 und Lehment, H., 1988, S. 35.
256) Vgl. Williamson, J., 1987 b, S. 218.
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Williamson gibt im wesentlichen drei konkrete Handlungsanweisungen, wie eine
Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb ihrer Zielzonen erfolgen kann;

1) Das durchschnittliche Niveau der realen kurzfristigen Zinsen der beteiligten
Lénder soll nach oben (unten) gesetzt werden, wenn das aggregierte Wachs-
tum der nominalen Einkommen die Summe der gewiinschten Wachstums-
raten der nominalen Nachfrage zu iiberschreiten (unterschreiten) droht.
Diese Regel fiihrt das durchschnittliche Weltzinsniveau als Variable ein, die
durch die Erfordemisse der Weltwirtschaft, nicht durch die Erfordernisse der
einzelnen Lander bestimmt wird. Eine gewisse Parallele zu McKinnon's
Weltgeldmenge wird deutlich. So ist, wenn sich die Weltwirtschaft in einem
Boom befindet, das durchschnittliche Weltzinsniveau zu erhdhen und im
Falle einer Rezession zu senken. Ob aber eine Volkswirtschaft zu langsam
oder zu schnell wichst, mufl der Vergleich des tatsichlichen aggregierten
Nachfragewachstums mit der Summe der gewiinschten Wachstumsraten der
nominalen Nachfrage kliren.

2) Eine zweite Regel bezieht sich auf die Zinssitze in den einzelnen Lindern:
Kurzfristige Zinsdifferenzen zwischen den beteiligten Lindern sollen, wenn
notig so verindert werden, dafl sie die Devisenmarktinterventionen unter-
stiitzen und ein Ausbrechen der Wechselkurse aus ihren Zielzonen verhin-
dern.

3) Die dritte Regel wendet sich von der Geldpolitik weg hin zur Fiskalpolitik:
Die nationalen Fiskalpolitiken sollen so eingesetzt werden, daf die nationa-
len ZielgroBen fiir das Wachstum der Inlandsnachfrage erreicht werden.
Diese Handlungsanweisung deutet auf keynesianischen Gebrauch der Fiskal-
politik hin, so wie es auch das bundesdeutsche Stabilititsgesetz vorsieht.257)

SchlieBlich soll noch die Frage aufgegriffen werden, ob die Zielzonen offentlich
bekanntgegeben werden sollen oder nicht. Aufgrund der Erfahrungen im
Bretton-Woods-System und im EWS befiirchten viele, daB in bestimmten Situa-
tionen verdffentlichte Wechselkursziele Angriffspunkte spekulativer Attacken
werden und ein Verlassen der Zielzone die Glaubwiirdigkeit der Notenbanken
und Regierungen gefihrden konnte. Andererseits aber erhdht eine Veroffentli-

257) Vgl. Williamson, J. and Miller, M., 1987, S. 15-17; Williamson, J., 1988 a, S. 219;
Williamson, J., 1988 b, S. 114 und Williamson, J., 1987 a, S. 203, 204.
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chung den Informationsstand der Marktteilnechmer und auch das Vertrauen auf
die Entscheidungstriger, solange diese ihre angekiindigte Politik sorgfiltig ver-
folgen - mit unerwarteten Politikinderungen muB nicht gerechnet werden, die
Erwartungen der Marktteilnchmer konnen stabilisiert werden. Da das System
von Anfang an mit "soft margins" arbeitet,258) kann eine Regierung aufgrund
einér nur voriibergehenden Abweichung ihres Wechselkurses vom Zielbereich
keinen Vertrauensverlust erleiden. Diese Vorteile bewertet Williamson hdher
und schldgt deshalb vor, die Zielzonen bekannt zu geben. "The best antidote is
not, however, the defensive one of secrecy, but rather an honest attempt to ex-
plain what policy is and why it was adoptet".25%

Als iibergeordnete Instanz zur praktischen Durchfiihrung seines Zielzonenvor-
schlages nennt Williamson den Internationalen Wihrungsfonds, der die funda-
mentalen Gleichgewichtswechselkurse berechnen und die Zielzonen einrichten
und jeweils anpassen soll. Er soll iiber das Funktionieren des Systems wachen,
das heiBt zum Beispiel destabilisierende Interventionen verbieten.260)

Nachdem deutlich geworden ist, welche zentrale Rolle dem richtigen Wechsel-
kurs in diesem Zielzonenvorschlag zukommt, soll nun das Berechnungsver-
fahren von Williamson sehr ausfiihrlich aber auch kritisch dargestellt werden.
Denn wiirde sich die Koordination der Wirtschaftspolitik an falsch berechneten
fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen orientieren, wére das System von
vorne herein zum Scheitern verurteilt.

4.3.2.2. Das Berechnungsverfahren: Das Konzept des fundamen-
tal equilibrium exchange rate

Das Verfahren von John Williamson stellt eine viel beachtete Methode zur
Schitzung von Gleichgewichtswechselkursen dar,261)

Ausgangspunkt seiner Uberlegungen ist der Ausdruck "fundamental disequili-
brium". Eine derart umschriebene Situation machte im Wahrungssystem von
Bretton Woods eine Verdnderung bzw. im Idealfall eine Anpassung der Pariti-
ten erforderlich, falls fiir das betroffene Land bei gegebenem Wechselkurs nicht

258) Vgl. die Seiten 159 und 160 dieser Arbeit.

259) Williamson, J., 1985 b, S. 68, 69.

260) Vgl. Williamson, J., 1987 b, S. 218, 219.

261) Vgl. Williamson, J., 1985 b, The Exchange Rate System, Washington D.C. Williamson
stellte sein Verfahren erstmals im Jahre 1983 der Offentlichkeit vor. In einer zweiten Auf-
lage im Jahre 1985 aktualisierte er seine Berechnungen.
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erwartet werden konnte, einen seiner Kapitalbilanz entsprechenden Saldo der
Leistungsbilanz zu erreichen ohne interne wirtschaftspolitische Ziele zu gefihr-
den. Analog wird der Wechselkurs als der richtige angesehen, der den soge-
nannten Fundamentalfaktoren entspricht: "The rate justified by fundamen-
tals".262)

Mit dem hier zu beschreibenden Verfahren, dessen Ziel es ist, den fundamenta-
len Gleichgewichtswechselkurs (fundamental equilibrium exchange rate, FEER)
zu definieren, sollen Misalignments nicht nur dargestellt, sondern gleichzeitig
quantifizierbar gemacht werden. Die Besonderheit des Ansatzes ist, daf nicht ~
wie bei vielen anderen Methoden - nur der Einflul der internationalen relativen
Preise auf den Wechselkurs zwischen zwei Landern beriicksichtigt wird,
sondern dariiber hinaus zahlreiche andere EinfluBfaktoren. Die "zugrunde
liegenden Kapitalbewegungen" spielen eine besondere Rolle, aber auch fallweise
Verdnderungen der Nachfrage- und Angebotsstruktur gehandelter Giiter, als
permanent einzustufende exogene Verdnderungen der terms of trade oder
Veranderungen im Verhiltnis von Ersparnis zu Produktivitit. Wie Williamson
selbst zugesteht, erhilt die Methode durch die Beriicksichtigung obengenannter
Einflufaktoren ein stark normatives Element, basierend auf subjektiven
Vorstellungen dariiber, was als richtige und angemessene Wirtschaftspolitik
anzuschen ist,263)

Der FEER ist also ein hypothetisch berechneter Wechselkurs, der hauptsichlich
aus internationalen Kapitalbewegungen und korrespondierenden Leistungs-
bilanzsalden abgeleitet wird.264)

Eine Objektivierung dieses Verfahrens konnte bislang nicht erreicht werden.
Durch die Betrachtung ékonomisch theoretischer Zusammenhénge kann zwar
die Entwicklungsrichtung eines FEER angegeben werden, die Quantifizierung
jedoch bleibt schwierig. Offensichtlich wird bereits jetzt, daB eine derartige
Vorgehensweise eine Reihe von Ansatzpunkten fiir Kritik bietet.

Zunichst aber sollen die Grundelemente des Verfahrens zur Schitzung des
fundamentalen Gleichgewichtes eines Wechselkurses vorgestellt und beurteilt
werden.265)

262) Williamson, J., 1985 b, S. 14.

263) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 14-16.
264) Vgl. Willms, M., 1988, S. 252.

265) Vgl. Williamson, ., 1985 b, S. 17-36.
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Der Berechnung werden reale, effektive Wechselkurse zugrunde gelegt. Reale
deshalb, weil dann bereits Inflationsdifferenzen beriicksichtigt worden sind und
bei Betrachtung nominaler Wechselkurse jede Verdnderung der internationalen
Inflationsdifferenzen nachtréglich explizit miteinbezogen werden miifite; effek-
tive Wechselkurse deshalb, um die Qualitit einer Wihrung gegeniiber ihren
wichtigsten Handelspartner darzustellen und Verinderungen der Wechselkurse
gegeniiber verschiedenen Lindern sofort automatisch mitberiicksichtigen zu
konnen. Hier ergibt sich bereits das erste technische Problem. Williamson weist
auf die Uneindeutigkeit jeweiliger realer effektiver Wechselkurse hin. Zunichst
hingt deren Verlauf von der Wahl des zu verwendenden Preisindex ab, zum an-
deren differieren die Modelle zur Berechnung effektiver Wechselkurse.266) Die
Diskussion iiber den "richtigen" Preisindex im Rahmen dieses Verfahrens unter-
scheidet sich im Grundsitzlichen nicht von der bei der Berechnung der
Kaufkraftparitit,267) jedoch muB bereits an dieser Stelle deutlich gemacht wer-
den, daf} die Basis der Berechnungen von Williamson nicht die Kaufkraftparitit
ist, sondern der reale effektive Wechselkurs, was fiir die Beurteilung des Ver-
fahrens Konsequenzen mit sich bringen wird,268)

Um die genannten technischen Probleme zu verringern und eine Entscheidung
beziiglich des Berechnungsverfahrens und des am besten geeigneten Preisindex
zu umgehen, konstruiert Williamson einen sogenannten kombinierten realen
effektiven Wechselkurs, indem er sechs Serien in einer geometrischen Reihe
verkniipft. Im einzelnen werden Berechnungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, der Morgan Guaranty Trust Company und des In-
ternationalen Wahrungsfonds herangezogen und jeweils zur Bereinigung der In-
flationsentwicklungen GroBhandelspreisindizes und Arbeitskostenindizes ver-
wendet. Dieser kombinierte reale Wechselkursindex mit der Basis 1975, der in
Quartalswerten berechnet vorliegt, bildet den Ausgangspunkt der weiteren Be-
rechnungen zur Ermittlung des FFER.269 Bei kritischer Betrachtung muf
eingewendet werden, da mit Hilfe von Aggregation einiger als unzureichend
angeschener Serien von effektiven Wechselkursen nicht zwingend eine
"richtige" Serie entstehen muB. Vielmehr werden so Bewegungen einzelner Se-
rien nivelliert, die unter Umstinden als solche interpretationsbediirftig sind. Ein

266) Vgl. Abschnitt 5.2., vor allem die Seiten 194 bis 195.
267) Vgl. Punkt 4.2.2.2.2.

268) Vgl. S. 172 und S. 190 dieser Arbeit.

269) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 18.
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weiterer Kritikpunkt ist, daB eine derartige Reihe in hohem MaBe von den star-
ken Ausschligen nominaler Wechselkurse geprigt ist, da die Preisindizes nur
geringfiigig schwankten. Die Angemessenheit dieses kombinierten Index bleibt
im Bereich der Annahme und kann nicht nachgewiesen werden, was von
Williamson auch nicht versucht wird. Bei der Berechnungsmethode des kombi-
nierten Index erscheinen zwei Dinge willkiirlich: Zum einen die Wahl der sechs
verschiedenen Indexreihen (so wire z.B. auch das Bundesbankverfahren zur
Berechnung effektiver Wechselkurse verwendbar, oder die Bereinigung des no-
minalen Index mit anderen Preisreihen, wie z.B. Lebenshaltungskosten oder
Exportpreisen usw.), und zum anderen deren Verkniipfung in einer - nicht ndher
spezifizierten - geometrischen Reihe. Beides wird nicht schliissig begriindet und
wire wohl auch durch vergleichbares zu ersetzen.

Da Williamson mit einem Wechselkursindex arbeitet, stellt sich auch hier -
ebenso wie bei der relativen Kaufkraftparitit - das Problem der geeigneten Ba-
sisperiode bzw. des geeigneten Basisjahres .270) Die Definition eines best-
moglichen Basiszeitraums ist also der néchste Schritt bei der Bestimmung des
FEER durch Williamson. Da seit 1973 kein Zeitraum existiert, in dem sich die
Weltwirtschaft im Gleichgewicht befand - Beurteilungskriterium fiir eine ideale
Basis - soll eine Basis gefunden werden, die eine anndhernd gute Losung des
Problems darstellt. Ahnlich wie bei der Konstruktion des kombinierten Index ist
Williamson der Auffassung eine breite Definition konnte Fehler vermeiden. Die
Wahl des Basiszeitraumes fillt ohne genauere Begriindung auf die Jahre 1976-
77.271) Mit dieser Wahl kommt er der Vorstellung anderer Autoren nahe, die
wie z.B. Officer und McKinnon?72) das Jahr 1975 als geeignete Basis ansehen.

Die zentrale Fragestellung lautet nun: Welcher Wechselkurs wire in 1976/77
geeignet gewesen, einen Leistungsbilanzsaldo herbeizufiihren, der den zugrunde
liegenden Kapitalbewegungen (underlying capital flows) eines Landes ent-
spricht.273) Fiir die aufwendige Schitzung des FEER in 1976/77 spielen
zundchst die zugrundeliegenden oder gewiinschten Kapitalbewegungen eine zen-
trale Rolle. Die Uberlegung dabei ist, daB zu einem bestimmten Zeitpunkt
sowohl kurz- als auch langfristige Kapitalbewegungen stattfinden, wobei sich

270) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2., S. 117, 118.

271) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 22. In Punkt 5.3.1. wird diese Problematik diskutiert.
272) Vgl. S. 207 dieser Arbeit.

273) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 22.
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die kurzfristigen Kapitalbewegungen im Zeitablauf ausgleichen, die langfristigen
jedoch die Situation der beteiligten Linder in Bezug auf Ersparnisbildung und
Investitionsmoglichkeiten widerspiegeln. So kann z.B. ein Land mit hoher
Kapitalproduktivitit vergleichsweise groBe Investitionsmoglichkeiten bieten, je-
doch nur eine geringe Ersparnisrate besitzen. Fir dieses Land wiére es vorteil-
haft langfristig Kapital zu importieren, um so die Investitionsmdglichkeiten, die
in anderen Lindern fehlen mogen, nutzen zu kdnnen. Dagegen kann ein anderes
Land mit im Vergleich zu den Investitionsmoglichkeiten groBer Ersparnis von
dem entsprechenden Kapitalexport profitieren. Es ist nicht unproblematisch zu
unterstellen, daB langfristige Kapitalbewegungen automatisch den zugrunde lie-
genden Kapitalbewegungen entsprechen, das heifit eine optimale internationale
Nutzung der Investitionsmdglichkeiten reflektieren. Denn oftmals dienen kurz-
fristige Anlagen, die revolvierend erncuert werden, der Finanzierung linger-
fristiger Investitionen, wahrend urspriinglich langfristige Anlagen recht bald
wieder abgestofen werden. Konnen aber die zur Ausnutzung von Inve-
stitionsmoglichkeiten gewiinschten langfristigen Kapitalbewegungen angegeben
werden, so ist im System flexibler Wechselkurse ohne nennenswerte Interven-
tionen automatisch ein Leistungsbilanzsaldo determiniert: "Thus current account
targets are the mirror image of underlying capital flows".274)

Trotz des einleuchtenden theoretischen Zusammenhanges bereitet es in der Pra-
xis erhebliche Schwierigkeiten die zugrundeliegenden Kapitalbewegungen zu de-
finieren. Denn wie oben dargelegt, konnen langfristige und zugrundeliegende
Kapitalbewegungen nicht gleichgesetzt werden - die einfache Anwendung des
Konzepts der Grundbilanz275) ist hier also nicht ohne weiteres moglich. Da
Sparquote und Investitionsmoglichkeiten von Land zu Land verschieden sind, ist
ein Ausgleich iiber die Kapitalbilanz sinnvoll und erhht den Wohlstand - die
grundsitzliche Frage, ob internationale Kapitalbewegungen wiinschenswert sind,
ist deshalb zu bejahen. Was aber sind nun die gewiinschten Kapitalbewegungen?
Williamson beantwortet diese Frage mit der Analyse der empirischen Gege-
benheiten in 5 Lindern, deren Wechselkurse Gegenstand seiner Untersuchung
sind, ndmlich USA, Japan, Deutschland, Frankreich und Grofibritannien. Fiir
den Zeitraum 1974-78 bildet er den Durchschnitt der Leistungsbilanzsalden ei-
nes jeden Landes, wonach die Vereinigten Staaten eine in etwa ausgeglichene
Leistungsbilanz, Japan und die Bundesrepublik einen beachtlichen Uberschuf
und Frankreich und Grofbritannien ein Defizit aufweisen. Demgegeniiber stellt

274) Williamson, J., 1985 b, S. 23.
275) Vgl. Schneider, E., 1968, S. 49, 50.
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er den Durchschnitt der langfristigen Kapitalbewegungen im Zeitraum 1974-
78.276) Es zeigt sich hier, daB sich Williamson doch in gewisser Weise vom
Konzept der Grundbilanz leiten 1a8t, wenn er (nur) die langfristigen Kapitalbe-
wegungen miteinbezieht.

Fiir die betrachteten Linder - mit Ausnahme der USA - zeigt sich, da8 die
Kapitalbewegungen im grofien und ganzen den Leistungsbilanzsalden entspra-
chen, die USA aber bei ausgeglichener Leistungsbilanz einen Kapitalexport
aufweisen. War nun in diesem Zeitraum 1974-78 fiir die USA eine ausgegli-
chene Leistungsbilanz - oder ein Kapitalexport das geeignete Ziel? Oder anders
ausgedriickt: Hitten die USA besser keine Kapitalbewegungen oder ein
Leistungsbilanzdefizit gehabt? Richtigerweise hdlt Williamson die ausgeglichene
Leistungsbilanz fiir die richtige Situation, den hohen Kapitalexport (13,7 Mrd.
$) fiir nicht wiinschenswert und daher transitorisch, da die USA ohnehin iiber
eine sehr geringe Ersparnisquote verfiigen und mit die hochste Kapitalintensitit
im internationalen Vergleich aufweisen - dauerhafte hohe Kapitalexporte hitten
also keinen Sinn. Als Ergebnis fiir die USA kann festgehalten werden, daf im
Idealfall von 1974-78 der ausgeglichenen Leistungsbilanz eine ausgeglichene
Kapitalbilanz hitte gegeniiber stehen sollen. Frankreichs Kapitalimporte werden
als angemessen eingestuft, da das Land {iber hohe Wachstumsziffern verfiigte.
Ebenso war es fiir Grofbritannien angesichts der Entdeckung und Férderung des
Nordseedls sinnvoll, Kapital zu importieren. Die Kapitalexporte Japans und der
Bundesrepublik entsprechen ebenso deren Ersparnis-Investitions-Bilanz. Somit
ist die gewiinschte Richtung der Kapitalbewegungen festgelegt, bleibt noch der
gewiinschte Umfang zu definieren. Zu diesem Zweck setzt er das MERM des
Internationalen Wiahrungsfonds ein und saldiert die Leistungsbilanzsalden der
fiinf Lander in der Basisperiode (1976/77) und konstatiert, da8 die Zielgrofien
bzw. die gewiinschten Leistungsbilanzsalden eben denselben Saldo ergeben
mufBten. Zum Beispiel weisen die USA im Basiszeitraum ein Leistungsbilanz-
defizit von 4,7 Mrd. $ auf, wie oben dargelegt wire aber ein Saldo von 0 wiin-
schenswert, so muf sich die Leistungsbilanz um 4,7 Mrd. $ verbessern, so daff
sich ein Kapitalbilanzsaldo von ebenfalls O ergeben kann. Die Leistungsbilanz-
defizite von GroBbritannien und Frankreich von ca. 3 Mrd. $ jihrlich hilt er
angesichts der evidenten Finanzierungsschwierigkeiten fiir zu hoch und akzep-
tiert ein Leistungsbilanzziel von je 1,5 Mrd. $ (die Leistungsbilanzziele bedeu-
ten wie oben gezeigt gleichzeitig den entsprechenden Kapitalbilanzsaldo).

276) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 24.
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Fiir die'Bundesrepublik und Japan hilt er ein gleich hohes Leistungsbilanzziel
fiir angemessen, so daB rein rechnerisch auf jedes Land ein Leistungsbilanzziel
von 2,2 Mrd. $ entfillt. Werden nun diese ZielgroBen der Leistungsbilanzen
den tatsichlichen Salden im Basiszeitraum gegeniiber gestellt, ergeben sich fol-
gende gewiinschte Verinderungen der Leistungsbilanzsalden:277)

USA: Leistungsbilanzverbesserung um  4,7Mrd. $
Japan: Leistungsbilanzverschlechterung  um 5,2 Mrd. $
BRD: Leistungsbilanzverschlechterung  um 2 Mrd. $
Frankreich: Leistungsbilanzverbesserung um 3,1 Mrd. $
GB: Leistungsbilanzverschlechterung__um _ 0.6 Mrd. $
Saldo 0

Diese gewiinschten Anderungsraten der Leistungsbilanzsalden  stellen
selbstverstindlich nur Schétzungen dar und sind deshalb Naherungswerte.

Fir die Bestimmung des Gleichgewichtswechselkurses in der Basisperiode sind
jedoch neben den underlying capital flows noch andere EinfluBfaktoren rele-
vant.27® Mit Hilfe der gewiinschten Kapitalbewegungen wurde also ein Lei-
stungsbilanzziel festgelegt. Um dieses Ziel fiir jedes betrachtete Land zu errei-
chen sind Verdnderungen der aktuellen Salden erforderlich. Williamson nennt 3
wichtige Grofen, die die Leistungsbilanz beeinflussen: Die Terms of Trade, den
relativen Nachfragedruck, bzw. die relative Konjunkturentwicklung und die
preisbezogene Wettbewerbsfahigkeit bzw. den realen Wechselkurs. Die Terms
of Trade wiederum sind zum einen von exogenen Faktoren, wie z.B. Olpreisva-
riationen, zum anderen aber auch von endogenen Faktoren, wie Einkommens-
niveau und Wettbewerbsfihigkeit abhingig, so daB die drei oben genannten die
Leistungsbilanz beeinflussenden GroBen zum "Wechselkurs” zusammengefafit
werden konnen. Somit ist der reale Gleichgewichtswechselkurs gesucht, der den
gewiinschten Leistungsbilanzsaldo in der Basisperiode herbeifilhren kann,
vorausgesetzt die relative Nachfragestruktur kann zu diesem Zeitpunkt als zy-
klisch normal bezeichnet werden, was noch zu prifen ist. Als Hilfsindikator
hierzu zieht Williamson Arbeitslosenstatistiken heran. Er stellt fest, daB zy-
klische Normalitit der Nachfragestruktur im Betrachtungszeitraum gegeben ist,

277) Vgl. Williamson, J., 1985 b, Tabelle 6, S. 26.
278) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 26-30.
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so daB keine Anpassungen bei der Konstruktion des FEER erforderlich werden.
Also bleibt obige Berechnung giiltig.279)

Ein kurzer Uberblick soll die Zusammenhiinge nochmals verdeutlichen:
Zunichst wurden die optimalen internationalen Kapitalstrome definiert, welche
die internationalen Investitionsmoglichkeiten optimal ausnutzen, die Ersparnis-
situation eines Landes ist hier zu beriicksichtigen. Diese optimalen Kapi-
talstrome bedingen Kapitalbilanzsalden, die ihrerseits mit umgekehrtem Vorzei-
chen Leistungsbilanzsalden darstellen. Auf diese Weise gelingt es die Be-
trachtungen auf den realwirtschaftlichen Bereich zu transferieren. Da tatsichli-
che und gewiinschte Leistungsbilanzsituation in der Basisperiode voneinander
abweichen, stellt sich die Frage nach den Determinanten der Leistungsbilanz.
Diese Determinanten reduzieren sich schlieBlich auf eine, nimlich den realen
Wechselkurs. Auf den gewlinschten Leistungsbilanzsaldo bezogen heifit das, dafl
der gewiinschte erreicht wird, wenn der sogenannte FEER vorliegt. Das heifit
nur wenn der FEER realisiert ist, konnen tatsichliche und gewiinschte Lei-
stungsbilanzsalden identisch sein. Auf diesem Kenntnisstand ist es nun William-
son méglich, mit Hilfe des MERM die erforderliche Wechselkurséinderungsrate,
welche die gewiinschte Anderung der Leistungsbilanz herbeifiihrt, zu berechnen.
Die Relation zwischen realen Wechselkursen und Leistungsbilanzsalden in der
Basisperiode ist empirisch gegeben, die Schitzungen der gewiinschten Lei-
stungsbilanzen liegen vor, es fehlen also nur noch als vierte Gréfe und jeweils
einzige Unbekannte die FEER's der einzelnen Linder, die daraus berechnet
werden kénnen.

279) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 27, 28.
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Die Ergebnisse lauten;280)

FEER in 1976-77

USA 98
Japan 109
BRD 103
Frankreich 94
GB 98

Er geht bei der Ermittlung dieser GroSen von den Werten des von ihm berech-
neten kombinierten Wechselkursindex (Basis 1975) aus, bildet aus den Werten
der Jahre 1975 und 1976 einen Durchschnitt, den er dann mit den Ergebniszah-
len seiner Tabelle 8, welche die zur Erreichung eines fundamentalen Gleichge-
wichts erforderliche Anderungsrate der Wechselkurse angibt, modifiziert. Auf
diese Weise erlangt er Gleichgewichtswerte.

Hierbet den Durchschnitt der Jahre 1975/76 als Ausgangsbasis zu verwenden,
erscheint willkiirlich. Es ergeben sich andere Ergebnisse, wenn der Durchschnitt
aus den Jahren 1976/77 berechnet wird, was ja von Williamson selbst als ge-
eignete Basisperiode angeschen wird. Diese Alternative soll beispielhaft vorge-
stellt werden (die Ergebnisse bei Williamsons Tabelle 9 stehen in Klammern):

FEER in 1976/77 FEER in 1976/77
berechnet aus dem Durch- berechnet aus dem Durch-
schnitt der Jahre schnitt der Jahre
1976/77 1975/76

$ 98 98)

Y 113 (109)

DM 105 (103)

FF 90 94)

£ 96 98)

280) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 29. Diese fundamentalen Gleichgewichtswechselkurse der
Basisperiode 76/77 gibt Williamson in seiner Tabelle 9 an.
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Die Ergebnisse liegen zwar nicht weit auseinander, wihlt man jedoch andere
Durchschnittswerte, was ja mangels einer objektiven Begriindung durch
Williamson beliebig moglich ist (z.B. 1974/75), so erhilt man mehrere Ergeb-
nisse, von denen nicht objektiv gesagt werden kann, welches "richtig" ist. Also
héngt die Héhe des FEER vom gewihlten Berechnungszeitpunkt ab. Dieses
Problem ist aber typisch fiir derartige Schitzverfahren. Man muf} sich dessen
bewuft sein, zur Ablehnung des Verfahrens ansich muf dies jedoch nicht fiih-
ren.

Sinnvoll begriinden 146t sich wohl die Berechnung des Durchschnittes aus den
Jahren 1976/77, wie in obiger Tabelle durchgefiihrt, da dies von Williamson als
Basis gewidhlt wurde.

Ein Einwand grundsitzlicherer Art kann bereits an dieser Stelle erfolgen. Unge-
achtet der Tatsache, von welchen Durchschnittswerten ausgegangen werden soll,
verwendet Williamson zur Schitzung des FEER einen Wechselkursindex, so daf
ein empirisch ermittelter Wechselkurs selbst zur entscheidenden Determinante
eines FEER wird, was aus theoretischer Sicht bedenklich ist. Die Determinanten
des Wechselkurses kdonnen nur Fundamentalfaktoren sein, wie.z.B. Zinsen, Lei-
stungsbilanzen, Preise usw.

Dieser grundsitzliche Einwand fiihrte schlieflich zu einem Vorschlag, wie die-
ses Verfahren von Williamson zu verbessern wire. Dieser Vorschlag wird wei-
ter unten genau vorgestelit.281)

Zunichst soll das Vorgehen von Williamson weiter verfolgt werden. Deshalb
wird auch von den von ihm angegebenen Gleichgewichtswechselkursen ausge-
gangen.282)

Den oben erwihnten, von Williamson berechneten, empirisch vorgegebenen
kombinierten Wechselkursindex basiert er nun von der Basis 1975283) auf die
jeweiligen Gleichgewichtswechselkurse um. So wird z.B. der Wert des US-
Dollar von 98, des Yen von 109, der D-Mark von 103 ... usw. jeweils auf 100
normiert. Nun kann von dort aus die kiinftige Uber- oder Unterbewertung einer
Wihrung bestimmt werden, wenn im Zeitablauf der Wert dieses auf den FEER
basierten kombinierten Index von 100 abweicht. Betrigt der Index einer Wih-
1ung zu einem bestimmten Zeitpunkt 110, so ist diese Wahrung um 10 %

281) Vgl. Abschnitt 5. dieser Arbeit.
282) Vgl. die in Klammern angegebenen Werte der Tabelle auf S. 171.
283) Vgl. Williamson, J., 1985 b, Tabelle 9, S. 29.
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ﬁberbeWertet; betrdgt der Index aber nur 97, so liegt eine 3 %ige Unterbe-
wertung vor. Also alle von 100 abweichenden Werte stellen ein Ungleichge-
wicht dar - vorausgesetzt 6konomische Daten bleiben unverindert. Wiirden sich
ndmlich 6konomische Daten nicht nur transitorisch verindern, so wire eine
Anpassung des FEER erforderlich, das heifit der FEER eines oder mehrerer
Lander wiirde von 100 abweichen. Derartige Modifikationen werden im folgen-
den genauer behandelt.

Somit ist es Williamson gelungen, fiir den gewihlten Basiszeitraum 1976/77 die
fundamentalen Gleichgewichtswechselkurse von fiinf Industrieldndern anzuge-
ben. Da jedoch aufgrund zahlreicher Verdnderungen 6konomischer Variabler
anzunehmen ist, daB sich diese Werte im Zeitablauf verdndert haben, nimmt
Williamson sogenannte Modifikationen vor, um dieser Tatsache Rechnung zu
tragen. Ziel seines weiteren Vorgehens ist es also, den FEER eines jeden der
betrachteten Linder zunichst fir das Jahr 1983 zu schitzen. Es stellt sich die
Frage in welche Richtung und in welchem Umfang haben sich die FEERs von
1976/77 bis zunéchst 1983 entwickelt. Er hilt drei Entwicklungen fiir bedeutend
genug, um auf einen FEER einen spiirbaren Einfluf ausiiben-zu kénnen: Den
zweiten Olpreisschock, die Forderung des Nordseedls und die Entwicklung
Nordamerikas zum Nettokapitalimporteur.284 Wichtig ist als allgemeine Aus-
sage festzuhalten, daB nur permante (Gkonomische) Veranderungen einen funda-
mentalen Gleichgewichtswechselkurs beeinflussen konnen. Selbstverstindlich
sind nicht alle Linder bzw, Wechselkurse gleichermaBien von den genannten
Ereignissen betroffen - die vermuteten Auswirkungen miissen differenziert be-
trachtet werden.

Der Qlpreisschock des Jahres 1979/80 erfordert eine Anpassung der FEER's,
zundchst weil er sich auf die einzelnen Lander unterschiedlich ausgewirkt und
somit die relative Situation der Lander verindert hat und zum anderen, weil er
einen internationalen AnpassungsprozeB ausgeldst hat. Williamson hilt die er-
forderlichen Modifikationen fiir die Bundesrepublik, Frankreich und die USA
fiir gering, lediglich der Yen mifite spiirbar abwerten (8 %), da Japan sehr stark
von Olimporten abhingig ist. Das Pfund Sterling miiBte aufwerten (6 %), da es
vom OPEC-OI unabhingiger geworden ist. Hier wird bereits zum zweiten oben-
genannten Modifikationsgrund {ibergeleitet.

284) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 30-36.
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Durch das Nordsee-Ol konnte sich GroBbritannien vom Olimporteur zum fiinft-
groften Olexporteur der Welt entwickeln. Diese Tatsache verindert selbstver-
stindlich den Wechselkurs dieses Landes. Williamson schligt deshalb eine Auf-
wertung des Pfund Sterling von 17 % vor. Bedenkt man jedoch, daB das Nord-
see0l nur fiir begrenzte Zeit zur Verfiigung steht, so wire es fiir GrofSbritannien
sinnvoll, einen Teil der Einkommen aus dem Olgeschift zu sparen, um einen
langeren Nutzen - iiber die Forderdauer hinaus - zu gewahrleisten. Im Falle der-
artiger Ersparnisse wire eine Erhohung des FEER nur noch um insgesamt 9 %
richtig; die oben genannte 6 %ige Erhohung ist bereits miteinbezogen.

Das dritte und letzte den FEER tangierende Ereignis ist das strukturelle Budget-
defizit der USA. Steuersenkungen und gleichzeitige StaatsausgabenerhGhungen
wihrend der Reagan Administration filthrten zwangsldufig zu einem enormen
Staatsdefizit. Hochzinspolitik und Dollaraufwertung halfen dieses Defizit zu fi-
nanzieren. Bedeutet aber die Dollaraufwertung auch gleichzeitig, daff der fun-
damentale Gleichgewichtswert des Dollars angestiegen ist? Haben die Markt-
teilnehmer ihre Vorstellung von FEER laufend nach oben korregiert?285)
Williamson verneint diese Fragen. Das entscheidende Kriterium fiir eine
Modifikation des FEER nach oben ist in seinen Augen die Frage, ob hohe Real-
zinsen, Budget- und Leistungsbilanzdefizit haltbar sind, was er nicht fiir gege-
ben hilt. Also aufgrund der Defizite erfolgt keine Anpassung des FEER der
USA.

Jedoch die internationalen Direktinvestitionen in den USA sind stark angestie-
gen; zu Beginn der 80er Jahre durchschnittlich um 12 Mrd. $ pro Jahr. Eine Er-
hohung des FEER um 4 % hilt er deshalb fiir gerechtfertigt.

Zusitzlich iberlegt Williamson, ob nicht Produktivititsunterschiede im
internationalen Vergleich zu Modifikationen beim FEER fithren miifiten, um so
die internationale Wettbewerbsfahigkeit konstant zu halten. Eben dieses Problem
stellt sich auch bei der Diskussion, ob die Kaufkraftparitit ein geeignetes Mafl
fiir den Gleichgewichtswechselkurs darstellt.286) Japan bescheinigt er im Ver-
gleich zu anderen Lindern ein rascheres Tempo bei der Produktivititserhdhung,
nidmlich 1 % pro Jahr, was fiir den Zeitraum von 1977 - 1983 6 % ausmacht.
Wie weiter oben ausgefiihrt, miiSte der FEER des Yen wegen des Ol-
preisschocks um 8 % sinken, aber nun um 6 % steigen, so ergibt sich eine
aggregierte Modifikation flir den Yen von -2 %.

285) Vgl. Koromzay, V., Llewellyn, J. and Potter, S., 1987, S. 31.
286) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.3. dieser Arbeit.
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Zusammenfassend 148t sich nun feststellen, da8 seit dem Basiszeitraum 1976/77
bis zum Beginn 1983 folgende Modifikation der FEER’s vorzunehmen sind:287)

Dollar +6%
Yen -2%
DM -2%
Franc -1%
Pfund Sterling +9%

Diese Modifikationen werden folgendermaBen durchgefiihrt. Auf der Basis des
in Prozent ausgedriickten, effektiven kombinierten Wechselkursindex der Basis
1976/77 fiir das 1. Quartal 1983 nimmt Williamson in additiver Form die
Modifikationen vor. Der Dollar kann als Beispiel dienen: Der kombinierte Index
betragt zum genannten Zeitpunkt 122,9, die im ad-hoc-Verfahren ermittelte
Modifikation des Dollar betrdgt + 6 %, so da8 sich ein rechnerischer Wert von
116,9 ergibt. Da bei der Berechnung des effektiven Index der FEER der Ba-
sisperiode als Basis verwendet wurde, kann dies wie folgt interpretiert werden:
Ohne Modifikation wiirde der Dollar als 22,9 % iiberbewertet ausgewiesen nach
der Modifikation gilt er nur noch als um 16,9 % iiberbewertet. Als Ergebnis
gilt, daB gemiB diesem Verfahren in 1983

Wert des kombinierten

Index nach Modifikation
der Dollar ca. 16 % iberbewertet (116)
der Yen ca. 9 % unterbewertet ©1n
die DM ca. 5 % unterbewertet 95)
der Franc ca. 2 % unterbewertet 98)
und das Pfund ca. 9 % iiberbewertet (109)

ist.

An dieser Stelle rdumt Williamson selbst ein, dafl die berechneten Grdéfen nur
ungefihre Groflen darstellen: "... the approach requires a belief that it is better
to be roughly right than to be precise but irrelevant”.288)

287) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 34.
288) Williamson, J., 1985 b, S. 35.
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Bislang wurde die Uber- oder Unterbewertung der betrachteten Wihrungen er-
mittelt, den jeweiligen effektiven FEER in 1983 gibt Williamson jedoch nicht
explizit an.

Sinnvoll erscheint es aber, ausgehend vom FEER der Basisperiode die Mo-
difikationen vorzunehmen und so den FEER in 1983 zu erhalten. Also:

FEER 76/77289) +  Modifikation?°0) = FEER 83
$ 98 + 6 104
Y 109 -2 107
DM 103 -2 101
FF 94 -1 93
£ 98 +9 107

So aber geht Williamson nicht vor. Er gibt zwar die FEER nicht an, diese
Werte aber lassen sich mit annehmbarer Genauigkeit aus seinen Tabellen im
Anhang ablesen.29D)

Es lassen sich folgende FEER ablesen:

$ 106
Y 98
DM 98
FF 99
£ 109

Es wird deutlich, daf Williamson die Modifikation fiir das Jahr 1983 von 100
ausgehend vornimmt, da er ja bei der Berechnung des kombinierten Index die
FEER von 76/77 gleich 100 gesetzt hat. Also unterstellt er indirekt, die FEER's
der 5 Lander wéren in 1976/77 und in 1983 gleich 100 gewesen. Zweifellos be-
dingt die jeweilige Basierung auf den FEER 76/77 eine Verdnderung des kom-
binierten Wechselkursindex, es ist jedoch nicht einsichtig, daB sich daraus dann
ein Gleichgewichtswert ableiten lassen soll.

Nach der Meinung der Verfasserin wire es besser wie in obiger Tabelle
vorzugehen, ndmlich die Modifikation vom FEER 76/77 ausgehend vorzuneh-

289) Vgl. Williamson, J., 1985, S. 29.
290) Vgl. ebenda, S. 34.
291) Vgl. Williamson, J., 1985 b, Figure A 7 bis A 11, S. 106-110.
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men. Das Problem dabei iSt, dafl dann im internationalen Vergleich unter-
schiedliche Inflationsentwicklungen nach 1977/76 keine Beriicksichtigung mehr
finden. Dieser Mangel wire zu beseitigen, indem ausgehend von einer effekti-
ven Kaufkraftparitit, wie in dieser Arbeit berechnet, dhnliche Modifikationen
wie bei Williamson vorgenommen werden miiften.292)

Da Williamson immer von seinem kombinierten Index ausgeht, kann er eigent-
lich den FEER nicht mehr angeben und gleichzeitig Preisdifferenzen beriick-
sichtigen, seine Angaben iiber Unter- oder Uberbewertung werden ungenau.
Williamson gibt in seiner Tabelle 11 an, der Yen sei um 9 % unterbewertet,
wihrend sich, wenn die Modifikation am FEER 1976/77 durchgefiihrt wird, ein
FEER 1983 von 107 ergibt, verglichen mit dem tatsdchlichen Wert fiir 1983 auf
der Basis 1975 vermutlich eine Uberbewertung ergeben wiirde (Die Referenz-
reihe, ein kombinierter nominaler Wechselkursindex auf der Basis 75 liegt nicht
vor).

Zum Abschluf der Berechnungen fiir 1983 formt Williamson nun die effektiven
Werte in bilaterale Wechselkurse um. Die Ergebnisse sind (jeweils der Wech-
selkurs zum Dollar):

Japan Y 205

Bundesrep. Deutschland DM 1.98
Frankreich FF 5.79
Grofibritannien $ 1.64

fiir das Pfund in Mengennotierung.

Bedenken sind auch bei der Umrechnung der effektiven Werte in bilaterale
Gleichgewichtskurse angebracht. Das Vorgehen wird leider nicht ndher be-
schrieben. Es heifit lediglich, daB die Gewichte des MERM iibernommen wer-
den und der kollektive FEER der anderen in das MERM ecinbezogenen Indu-
strielinder als "residual” behandelt wird.293) Das ist vermutlich so zu verstehen,
daB das MERM nicht mehr 18 Linder umfaft, sonderm nur noch die von
Williamson behandelten 5 Linder, was eine starke Vereinfachung darstellt,294)
zumal wenn man die einzelnen Gewichte genauer betrachtet und den quantita-
tiven Anteil des sogenannten "Restwertes” betrachtet. Diesc Grofe kann leicht
angegeben werden, da sich die Gewichte jeweils zu 1 aufsummieren. Die auf

292) Vgl. Kapitel 5.
293) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 36.
294) Zur Berechnungsmethode des IMF siehe Punkt 5.2., S. 194 dieser Arbeit.
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das Jahr 1977 basierten Gewichte sollen zur Veranschaulichung vorgestellt wer-
den:

Tabelle 9: Gewichte des Multilateral Exchange Rate Model (MERM)

1977-based WeIGTs DERIVED FROM MULTILATERAL EXCHANGE RATE MoODEL ¥onr
CALCULATION OF EFFECTIVE EXCHANGE RATES

Gernuny, Nether-
Country Austria Belgium Canada Denmark France Fed. Rep. Italy Japan lands
0.0220 0.044) 0.0177 0.0871 0.1644 0.0806 0.1264 0.0304
0.015) — 0.0i2) 00141 0.1879 0.2319 0.0926 0.072) 00931
0.0085 0.0104 — 0.0077 0.0465 00503 0.0384 00714 00145
Denmark 00104 0.0180 0.0451 — 0.0834 0112} 0.1045 0.0872 0.0349
France 0.0i43 0.0493 0.030) 0.017 — 0.2005 0.1568 0.1089 00417
Germany, Fed. Rep. of 0.0397 0.0485 0.0174 0.0164 0.1654 — 0.1246 0.1255 0.0608
Traty 00162 0,010 0.0214 00097 0.179 0.2283 — 00138 00172
Japan 00077 0.0194 0.0348 0.0110 0.0811 0.0318 0.0448 — 0.0263
Netherlands 0.0138 00642 0.0314 00196 01391 0.2021 0.1207 0.0684 —
Norway 0.01s 0.0197 0.0368 00233 0.0815 o.124 0.0702 01247 0.0303
Sweden 00172 2.022) 2.043% 00119 0.0879 0.1126 0.0697 0.1055 00270
Switzerland 0.0380 00222 00363 00119 0.1108 01427 0.0958 0.1460 0.0287
Uniled Kingdom 0.0100 0.0404 00151 00109 01039 0.1408 00718 0.167 0.0480
United States 0.0113 0.0244 0.2028 0.0140 0011 0.1302 0.047 0.2125 0.0324
Australia 00145 0.0203 0.0943 0.0152 0.0884 0.0709 0.0590 0.1051 0.0265
Fialand 0.0186 0.0191 0.0468 0.0140 0.0690 0.1344 0.0498 0.1528 00151
Ireland . 0.03 00542 0.0724 0.10% 01187 0.0671 00354 0.0588
Spuin 0.0078 0.0258 0.0435 0.0158 0.1745 0.1207 0.0898 0.0863 00321
Switzer- Uniled United .
Country Norway Sweden land Kingdom States Australia Finland Iretand Spain
Austria 0.0162 0.0392 0.0251 0.0400 0.2398 0.0277 0.0i67 0.0036 00188
Belgium 0.0126 0.0245 0.0195 0.0211 01624 0.010 0.0094 00018 40160
Canads 0.0056 0.0164 0.0081 00195 0.6420 0.067 00093 0.0030 00122
Denmark 0.0427 0.0744 0013 00712 0.2398 00286 0.0095 00065 0.0203
France 0.0138 0.0232 0.0234 0.0414 0.2267 0.0156 0.009 0.0045 0,047
Germany, Fed. Rep. of 2016} 0.0399 0.0353 0.0477 0.2164 0.0091 0.0123 .0037 40205
ltaly 0.0084 00212 0.0275 0.0506 02071 00109 0.0075 0.00)9 0.026)
Japan 0.0169 0.0219 0.0142 0.0415 04974 0.0234 0.0087 0.0032 00154
Netherlands 00113 00218 0.014) om 0.1934 00307 00052 00053 00264
= 0.056) 0.0119 0.0791 0.2611 0.0265 0.0238 0.HS 0.0i64
0.0792 — 0.0185 0.0409 0.2041 0.0294 0.048) 0.0050 00161
Switzerland 0.0158 0.0327 — -0.0012 02569 00234 00128 40026 0.0268
United Kingdom 0.0211 0.0373 0.0300 — 0.246) 0.019 0.0085 0.0405 00186
i fes 00121 00273 0.0169 0.0306 — 0.0486 0011} 0008k 00244
Australin 0.0012 0.0209 0.0117 2.0199 0.4019 — aw0nr 0.0039 00248
Einland 0.0346 0.0930 0.0133 0.0108 0.2676 0.0264 — 0.0041 0.0102
dreland 0.0092 0134 0.009% 01194 0.2576 0.0335 0.0004 — 00253
Spain 0.0085 0.0148 6.0102 0.0445 0.2736 00287 00081 0.005% —

Quelle: IMF, 1985, IFS, Supplement on Exchange Rates, S. 143.

Die Tabelle zeigt von links nach rechts gelesen, die "Handelsanteile” eines Lan-
des gegeniiber seinen 17 wichtigsten Handelspartnern. So erhdlt z.B. bei der
Berechnung des effektiven AuBenwertes der D-Mark der Wechselkurs zu Oster-
reich ein Gewicht von 0,0397, der Wechselkurs zu Belgien ein Gewicht von
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0,0485, der Wechselkurs zu Kanada ein Gewicht von 0.0171 .... usw. Die Ge-
wichte fiir die Bundesrepublik, das heiBt fiir den effektiven AuBenwert der D-
Mark, ergeben aufsummiert 1. Reduziert nun Williamson das Modell auf nur 5
Linder, so bleibt in diesem Beispiel erhalten:

Land Gewicht
Frankreich 0,1664
Japan 0,1255
Grofbritannien - 0,0477
USA 0,2164
Rest 0,444

1

Der "Restposten" macht in diesem Beispiel einen nicht unwesentlichen Anteil
von 0,444 aus. Fir die Berechnung des Pfund Sterling-Kurses wiirde der Rest-
anteil 0,3723, fiir die Berechnung des Franc-Kurses 0,4223 und beim Yen
0,2482 ausmachen, Allenfalls mit Ausnahme des Yen stellen die "Restgréfen”
keine vernachlissigbaren Elemente dar. Werden diese dennoch vernachlissigt,
entsteht ein hohes Mafl an Ungenauigkeit. Dieses Problem entsteht bei dem in
Abschnitt 5. vorgestellten Verfahren nicht. Dort wird bei der Umrechnung von
multilateralen Gleichgewichtswechselkursen auf bilaterale Gleichgewichts-
wechselkurse das System nicht derart reduziert, sondern umfafit nach wie vor 18
Lander.29)

In der 2. Auflage seines Buches ermittelt Williamson die Uber- oder Unterbe-
wertung der Wihrungen der 5 bislang behandelten Industrielinder fir das 4.
Quartal des Jahres 1984. Die Fragestellung lautet wiederum: Sind Ereignisse
zwischen 1983 und 1984 aufgetreten, die eine Anpassung des FEER erfordern?
Wieder, diesesmal fiir 1984, soll der FEER mit Hilfe von Modifikationen auf
der Basis des von Williamson ermittelten kombinierten Wechselkursindex mit
der Basis (1976/77 FEER) ermittelt werden. Das heifit, wieder wird nicht der
FEER ermittelt beziehungsweise fortgeschrieben, vielmehr wird der FEER nur

295) Vgl. Abschnitt 5.5.
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indirekt angegeben, die Ermittlung der Uber- oder Unterbewertung hat den Vor-
rang.
Hier zunichst nochmals die Ergebnisse des Jahres 1983 im Uberblick:

Tabelle 10: Von Williamson geschétzte Misalignments in 1983

Estimates of misalignments, 1983 Q1

Iiflective Nominal
exchange appreciation
Changes in  rate relative Fundamental — needed
Actnal REER FEERs to estimated  equilibrium against
(1976-77 1977-83  fundamental rate against  US dollar
FEER = 100) (percentage) equilibrium®  US dollar  (percentage)

US dollar 122.9 +6 116 n.a. n.a.
Japanese yen 89.6 -2 9l ¥ 205 15
Deutschemark 92.7 -2 95 DM .98 22
French franc 96.6 -1 98 FF 5.79 19
Pound sterling 118.4 +9 109 $1.64 7
Other industrial

country currencies n.a, n.a. 980 n.a, 16¢

n.a. Not applicable.

Sources: Appendix table Al and calculations described in text.
a. Actual REER with 1983 Q1 FEER = 100.

b. Residuai.

c. Unweighted mean.

Quelle: Williamson J., 1985 b, S. 34, Tabelle 11.

Die Ergebnisse fiir 1984 zeigt die folgende Tabelle:
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Tabelle ‘11: Von Williamson geschétzte Misalignments in 1984

Updated estimates of misalignments, 1984 Q4

Effective Nominal
exchange appreciation
Changes in  rate relative Fundamental  needed
Actual REER FEERs  to estimated equilibrium  against
(1976-77 1977-84  fundamental rate against US dollar
FEER = 100) (percentage) equilibrium* US dollar {percentage)

US dollar 142.8 +4 137 n.a. n.a.
Japanese yen 91.8 +3 89 ¥ 198 24
Deutschemark 85.1 -2 87 DM 2.04 50
French franc 91.3 -1 92 FF 6.51 44
Pound sterling 117.1 +9 107 $1.52 25
Other industrial

country currencies n.a, n.a. 99 © n.a. 32¢

n.a. Not applicable.

Sources: Tables 11 and Al.

a. Actual REER with 1984 Q4 FEER = 100.
b. Residual.

c. Unweighted mean.

Quelle: Williamson J., 1985 b, S. 79, Tabelle 12.

Deutlich wird bei diesem Vergleich, da$ Williamson wieder von den Modifika-
tionen auf der Basis des von ihm berechneten kombinierten Wechselkursindex
ausgeht, so daf sich in beiden Tabellen die Spalten 1 unterscheiden, da sich die
effektiven Wechselkurse in der Zwischenzeit veridndert haben.

Modifikationen hilt Williamson nur im Falle des Dollars und des Yen fiir ange-
bracht, bei den anderen drei betrachteten Wihrungen haben sich seiner Meinung
nach fundamentale Faktoren nicht nennenswert verdndert - es konnen hier die
Modifikationen im Vergleich zum Jahr 1983 unverindert bleiben.

Als Modifikationsgriinde sieht Williamson zum einen den. relativ raschen
Produktivititsfortschritt Japans und zum anderen die Leistungs-
bilanzungleichgewichte Japans und der USA an. Das Leistungsbilanzdefizit der
USA - Ende 1984 - nimmt er folglich zum Anla8, eine 2 %ige Dollarabwertung
als fundamental gerechtfertigt anzusehen. Dagegen sei wegen des japanischen
Leistungsbilanziiberschusses beim Yen eine fundamentale Aufwertung von 3 %
und in Anbetracht des Productivity Bias eine weitere Aufwertung von 2 % -
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beim Yen also insgesamt + 5 % - gerechtfertigt.

Insgesamt gesehen stellt Williamson fest, dal Ende 1984 fiir alle Wihrungen,
auBer beim Pfund, das Misalignment grofier war als 1983.296)

Das groflere Misalignment ergibt sich aus den Schwankungen des zugrunde ge-
legten kombinierten Wechselkursindex. Der FEER hat sich nach dieser Methode
bei D-Mark, Franc und Pfund Sterling iiberhaupt nicht verindert, so bleiben
diese Werte also bei 98, 99 und 109297) Der FEER des Dollars liegt in 1984 bei
104 (100 % als Index plus 4 % als Modifikation) im Vergleich zu 106 in 1983
und der FEER des Yen liegt in 1984 bei 103 (100 % als Index + 3 % als Mo-
difikation) im Vergleich zu 98 in 1983.

Mit diesen Erginzungen fiir das Jahr 1984 verindert Williamson sein Vorgehen
nicht, vielmehr zeigt er, daB auf der von ihm fiir das Jahr 1976/77 gelegten Ba-
sis {iber einen lingeren Zeitraum hinweg mit Hilfe von Modifikationen oder
Anpassungen der FEER's Uber- oder Unterbewertungen von Wihrungen ermit-
telt werden konnen.

Fiir die Zeit Ende 1987 und Anfang 1988 hilt Williamson den Dollar, den
Japanischen Yen und die D-Mark fiir richtig bewertet - sowoh! in ihren bilate-
ralen Werten untereinander, als auch in ihren effektiven Werten. Er erwartet,
daB auf der Basis dieser Wechselkurse das amerikanische Leistungsbilanzdefizit
in den 1990er Jahren auf ein zufriedenstellendes und haltbares Niveau (60 Mrd.
$) zuriickgefilhrt werden kann, wenn dieser Prozel von geeigneten
wirtschaftspolitischen MaBnahmen begleitet wird. Eine leichte Dollarabwertung
(1 % jahrlich) hilt er jedoch angesichts der anwachsenden Verschuldung der
USA gegeniiber dem Ausland fiir gegeben. Gelingt jedoch der Abbau des Lei-
stungsbilanzdefizits - wider Erwarten aus der Sicht Williamson's - nicht, so
werde eine reale Dollarabwertung erforderlich. Derzeit aber hilt er dies nicht
fir gegeben.298)

Folgende Wechselkurse liegen im ersten Quartal 1988 vor:

296) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 79, 80.
297) Vgl. S. 176 dieser Arbeit.
298) Vgl. Williamson, J., 1989, S. 44, 45.
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Tabelle 12: Wechselkurse Anfang 1988

gegeniiber dem $ (amx) effektiv/B 1975
s 94,27
DM 1,6758 240,41
Y 128 149,29

Quelle: International Fincancial Statistics, August 1989.

Williamson lehnt sich bei seinen Berechnungen des FEER sehr eng an den soge-
nannten "Underlying Balance Approach” an, der bereits in den 1970er Jahren
vom Internationalen Wihrungsfonds konzipiert wurde. Der Gleichgewichts-
wechselkurs ist also jener Wechselkurs, der einen Leistungsbilanzsaldo herbei-
fiihrt, der den "normalen" Nettokapitalstromen entspricht. Schitzungen dariiber,
was in diesem Zusammenhang als normal anzusehen ist, werden aus der
Analyse vergangener Trends und erwarteter kiinftiger struktureller
Entwicklungen abgeleitet.

Das theoretisch einleuchtende Prinzip bringt in der Praxis grofie Probleme mit
sich: Die Rate der privaten Ersparnis ist zwar im Zeitablauf recht stabil, die In-
vestitionsstrome sind es jedoch nicht. Die Entscheidung, ob Investitionen in ei-
nem bestimmten Land lohnend sind oder nicht, hingt von einer Vielzahl stark
schwankender Variablen ab, wie zum Beispiel Verdnderungen in der Fiskalpoli-
tik, Kapitalverkehrskontrollen, politische Unsicherheiten und vieles mehr.

Ein weiterer Nachteil dieses Ansatzes ist, daB die praktische Umsetzung einen
hohen Aufwand an Datenbeschaffung und -verarbeitung verlangt und die Ergeb-
nisse beziiglich einzelner Parameter dennoch unsicher bleiben (zum Beispiel die
kurz- bzw. langfristigen Elastizititen).

Das Verfahren weist jedoch auch Vorziige auf. Es geht davon aus, daf ein ge-
wiinschter bzw. haltbarer Leistungsbilanzsaldo von null verschieden sein kann,
so daf ein Land mit guten Investitionsméglichkeiten auf Dauer ein Leistungsbi-
lanzdefizit haben kann. AuBerdem werden durch die Verwendung des MERM
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die fundamentalen Gleichgewichtswechselkurse mit internationaler Abstimmung
festgelegt.299)

Trotz zahlreicher empirischer Schwierigkeiten und stark normativer Elemente
des Verfahrens kann doch auf diese Weise die Lage des fundamentalen Gleich-
gewichtswechselkurses sinnvoll geschitzt werden. Vor der Aufgabe zu resignie-
ren und den kurzfristigen Einfliissen ausgesetzten tatsdchlich realisierten Wech-
selkurs als den einzig richtigen anzusehen, wiirde nicht helfen, die derzeit anste-
henden Probleme zu lGsen. Wenn zum Beispiel eingewendet wird, die
Auswirkungen verschiedener Schocks auf den Wechselkurs seien unbekannt
oder die relativen Preise reagierten nicht nur auf momentane, sondern auch auf
erwartete Ereignisse, diese seien aber nicht bekannt, ebensowenig wie die Nach-~
fragestruktur verdndernde Priferenzverschiebungen, und im internationalen
Vergleich existierten unterschiedliche Auffassungen {iber die Angemessenheit
der zu verfolgenden Wirtschaftspolitik, so weist dies richtigerweise darauf hin,
daB es eine schwierige Aufgabe ist, den FEER zu schitzen.390) Jedoch wie be~
reits erwdhnt, soll der FEER nicht dazu dienen, aktuelle Wechselkurse an ihn zu
binden, vielmehr kann er als langfristige Orientierungsgrofe dienen und helfen,
eine Wiahrung zu beurteilen. Auflerdem kann der mit Hilfe eines derartigen
Schitzverfahrens ermittelte Gleichgewichtswechselkurs nicht den exakt richtigen
Wechselkurs widerspiegeln, sondern vielmehr das Zentrum einer Bandbreite
sein, innerhalb derer ein aktueller Wechselkurs als richtig bewertet angesehen
werden kann. Es ist besser den ungefihren Wert des langfristigen fundamentalen
Gleichgewichtswechselkurses zu kennen, als den Wechselkurs akzeptieren zu
miissen, den der Markt liefert.301)

Wie Williamson in einem personlichen Schreiben vom 18. Dezember 1989
mitteilt, ist er damit befaft, sein Verfahren zur Ermittlung von fundamentalen
Gleichgewichtswechselkursen weiterzuentwickeln. Er versucht das Problem der
Basisperiode zu umgehen, indem er sich auf die Schiitzung vermutlich von Lei-
stungsbilanzdeterminanten stiitzt, um so gewiinschte Leistungsbilanzsalden drei
bis vier Jahre voraus zu schitzen. Er miiite in diesem Fall sein Verfahren an-
dern, da er ja nicht mehr von einem effektiven Wechselkursverlauf ausgehen

299) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1986, S. 656-658. Diesen Vorteil hat auch das in Ka-
pitel 5. vorgestellte Verfahren.

300) Vgl. Genberg, H., 1984, S. 396-398.

301) Vgl. Williamson, J., 1986, S. 168, 169.
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kann - die kiinftige Wechselkursentwicklung ist unbekannt; er muB also den
FEER direkt angeben. Einzelheiten sind bislang jedoch nicht verdffentlicht,

4.3.3. Zusammenfassung und Beurteilung der Ergebnisse der Be-
rechnungsverfahren

In diesem Kapitel wurden in der Literatur vorhandene Methoden zur Schétzung
von langfristigen, durch Fundamentaldaten determinierten Wechselkursen vor-
gestellt, wobei sich die Verfahren von McKinnon und Williamson als opera-
tional erwiesen, sie kdnnen fiir beliebige Wihrungen zu beliebigen Zeitpunkten
Ergebnisse liefern. Mit dem McKinnon-Verfahren und dem Williamson-Verfah-
ren stehen sich die beiden wichtigsten, aber auch scheinbar gegensdtzlichen
Konzepte zur Schitzung von fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen ge-
geniiber: Einmal wird der Gleichgewichtswechselkurs der Kaufkraftparitit
gleichgesetzt, im anderen Fall bildet der Leistungsbilanzsaldo die Richtschnur
fiir den Gleichgewichtswechselkurs.302)

Die Ergebnisse der Berechnungen von McKinnon und Williamson werden nun
kurz zusammengefafit und gegeniibergestellt.

302) Vgl. Claassen, E.-M., 1988 a, S. 4 und De Grauwe, P. and Verfaille, G., 1988, S. 80.
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Tabelle 13: Vergleich der Ergebnisse nach dem McKinnon-Verfahren und nach
dem Williamson-Verfahren

Ergebnisse nach Ergebnisse nach tatsdchlicher
McKinnon303) Williamson304) Wechselkurs30)
WPI ULC
DM/$ 1,841 1,864 1,98 2,553
1983 Y/$ 2275 2149 205 237,5
$/£ 1,532 1,549 1,64 1,517
DM/$ 1,656 1,727 2,04 2,846
1984 Y/$ 222,1 208,8 198 237,5
$/£ 1,463 1,503 1,52 1,336
DM/$ 1,995 2,088 1,7562
1988 Y/$ - 167,4 176,6 128,1
$/£ 1,095 1,162 1,78

Beim DM/$-Wechselkurs liegen die Ergebnisse von McKinnon und Williamson
in 1983 nicht sehr weit auseinander. Nach Williamson ergibt sich eine 29 %ige
Uberbewertung des Dollars, nach McKinnon eine 36 %ige (ULC) bzw. 38 %ige
(WPI) Uberbewertung.

1984 liegen beide Ergebnisse schon weiter auseinander. Nach Williamson ist der
Dollar um 39 % iberbewertet, nach McKinnon jedoch um 64 % (ULC) bzw.
sogar um 71 % (WPI).

Im Jahre 1988 hilt Williamson den Dollar gegeniiber der D-Mark fiir richtig
bewertet, Nach McKinnon ist der Dollar unterbewertet, und zwar um 16 %
(ULC) bzw. 12 % (WPI). Beim DM/$-Wechselkurs liegen die Ergebnisse nach
McKinnon, berechnet mit Unit Labour Costs iiber denen, die mit Grofhandels-
preisen berechnet wurden.

303) Vgl. Abschaitt 4.3.2. die Tabellen 2-7.

304) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2. , S. 180 und 181. In 1988 gelten die Wahrungen als richtig be-
wertet, vgl. Williamson, J., 1989, S. 44, 45.

305) Vgl. IMF, International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben, Reihen rf und rh.
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Beim Y/$-Wechselkurs liegen die Ergebnisse relativ weit auseinander. In 1983
ergibt sich nach Williamson eine Dollariiberbewertung von 15 %, nach
McKinnon von 10 % (ULC) oder nur 4 % (WPI). In 1984 betrigt die Dollar-
iiberbewertung nach Williamson 20 %, nach McKinnon 13 % (ULC) bzw. 7 %
(WPI). In 1988 ist der Dollar nach der Meinung von Williamson richtig bewer-
tet, dagegen nach McKinnon unterbewertet und zwar um 27 % (ULC) oder 24

% (WPI).

Beim $/£-Wechselkurs liegen die Ergebnisse wieder etwas niher beisammen,
Nach Williamson ist das Pfund in 1983 um 8 % unterbewertet oder der Dollar
entsprechend {iberbewertet, nach McKinnon jedoch fast richtig bewertet. In
1984 ist das Pfund bei Williamson um 12 % unterbewertet, bei McKinnon um
12 % (ULC) bzw. 9 % (WPI). In 1988 weist das Verfahren nach McKinnon auf
eine deutliche Uberbewertung des Pfundes hin, und zwar um 53 % (ULC) bzw.

62 % (WPI).

Insgesamt gesehen ergeben sich je nach Verfahren, bzw. je nach verwendetem
Kosten-/Preisindex recht unterschiedliche Ergebnisse.

DaB beide Verfahren unterschiedliche Ergebnisse bringen, ist an sich zu erwar-
ten, da das eine sich ausschlieflich auf den Kaufkraftparititenzusammenhang
stlitzt, wahrend das Williamson-Verfahren eine wesentlich differenziertere
Analyse - unter Beriicksichtigung mehrerer EinfluBfaktoren - versucht. Aufler-
dem aber zeigt der Y/$-Wechselkurs im Jahre 1983, daff auch die auf der Kauf-
kraftparitit basierende Methode sehr unterschiedliche Ergebnisse erbringen kann
- je nach Preis- oder Kostenindex. Dadurch wird deutlich, dafl bei Berechnun-
gen von Kaufkraftparititen der Preisindex sorgfiltig ausgewéhit werden muB -
eine Aufgabe fiir das nichste Kapitel 5.

Der Vollstindigkeit halber sei noch erwihnt, daf neben den genannten Verfah-
ren noch zahlreiche Versuche - insbesondere von Finanzinstitutionen, wie zum
Beispiel Armington Wolford, Currency Research,3%) und dem Brokerhaus
Goldman Sachs, das sogenannte SEERs (sustainable equilibrium exchange rates)
berechnet307) - gemacht werden, langfristige Gleichgewichtswechselkurse an-
zugeben. Die Berechnungsverfahren werden von den genannten Institutionen je-

306) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 82.
307) Vgl. ohne Verfasser, The Economist, March 21, 1987, S. 73.
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doch nicht bekannt gegeben und entziehen sich somit einer Beurteilung; ihre
theoretische Fundierung und ihre Brauchbarkeit werden deshalb angezweifelt.
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5. Die multilaterale Kaufkraftparitit kombiniert mit pro-
blemorientierten Modifikationen als Referenzwert: Ein Vor-
schlag

5.1. Zielsetzung

In diesem Kapitel soll ein weiteres Verfahren zur Ermittlung von langfristigen
Gleichgewichtswechselkursen konzipiert und vorgestellt werden. Die Vorziige
der in Abschnitt 4.3. vorgestellten Verfahren werden aufgegriffen und gehen
nach punktuellen Verbesserungen in dieses neue Konzept ein. Es wird versucht,
zwischen dem Kaufkraftparititenansatz und dem Leistungsbilanzansatz eine
Synthese herzustellen, so daf sich beide Vorgehensweisen nicht mehr kontrdr
gegeniiberstehen, sondern sich vielmehr ergiinzen.!

Sowohl McKinnons Vorgehen, Kaufkraftparititen zwischen zwei Lindern als
Gleichgewichtswechselkurs anzusehen - was als zu einseitig eingestuft wurde -
aber insbesondere die vorgebrachte Kritik am Verfahren von Williamson fiihren
zu dem Vorschlag, die Kaufkraftparitit als Basis bzw. Ausgangspunkt fiir die
Berechnungen von langfristigen Gleichgewichtswechselkursen heranzuziehen.
Weil gemi$ dem McKinnon-Standard die Kaufkraftparitit nur dann vollige Gil-
tigkeit haben kann, wenn sich die beteiligten Linder auf ein gemeinsames
Wachstum der Weltgeldmenge und eine asynchrone Entwicklung der nationalen
Geldmengen einigen, eine derartige Einigung aber nicht in Aussicht ist, kann
derzeit nicht erwartet werden, daB die Kaufkraftparitit systematisch realisiert
wird. Deshalb kann auch die multilaterale Kaufkraftparitit alleine nicht uneinge-
schrankt als langfristiger Gleichgewichtswert angesehen werden - andere Fun-
damentatfaktoren, wie Leistungsbilanzsalden und Kapitalstrome sind zusitzlich
zu beriicksichtigen, da diese von der Kaufkraftparititentheorie ignoriert wer-
den.?

Das Verfahren von Williamson geht in diese Richtung und enthilt wichtige und
weiterbringende Elemente. Insbesondere die ad-hoc-Modifikationen, so proble-
matisch sie im einzelnen gesehen werden konnen, sind grundsitzlich hilfreich
und brauchbar und auf dem jetzigen Stand der Theorieforschung auch die ein-
zige sinnvolle Méglichkeit, einen langfristigen fundamentalen Gleichgewichts-

1) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1986, S. 659 und Claassen, E.-M., 1988 a, S. 5, wo ein
derartiges Vorgehen angeregt wird.
2) Vgl. Brusca, R., 1988 und McKinnon, R., 1988 b.
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wechselkurs realistisch zu formulieren. Das Williamson-Verfahren kann jedoch
durch Abwandlungen verbessert werden. Williamsons Ausgangspunkt, der kom-
binierte Wechselkursindex, scheint die Schwachstelle des Verfahrens zu sein.3)
Da dieser Wechselkursindex sehr stark von Wechselkursschwankungen geprigt
ist - die Giiterpreise entwickelten sich kontinuierlich - gehen die empirisch be-
obachteten und als negativ eingestuften Wechselkursschwankungen indirekt in
die Berechnung von Gleichgewichtswechselkursen ein. Deshalb kann William-
son mit seiner Methode nur die Uber- oder Unterbewertung einer Wihrung an-
geben, nicht aber den fundamentalen Gleichgewichtswechselkurs selbst.4)

Die Verbesserungsvorschlige beziehen sich insbesondere auf drei Bereiche:
Erstens wird eine Kaufkraftparitit - nicht ein Wechselkursindex - als Ausgangs-
basis fiir die Berechnungen gewihlt, die ja theoriegeméf einen sehr langfristigen
Gleichgewichtswechselkurs darstellt.?) Da aber die Schwichen dieser Theorie
bekannt®) sind, kénnen die Ergebnisse der Kaufkraftparititentheorie alleine nicht
befriedigen. Der Vorschlag ist, die Kaufkraftparitit mit ad-hoc-Modifikationen,
aufgrund der Theorieschwichen einerseits und aufgrund anderer langfristig wir-
kender Fundamentalfaktoren andererseits, zu kombinieren. Einen vorsichtigen
Versuch in diese Richtung unternimmt McKinnon in einem Einzelfall.”)

McKinnon verwendet - wie es in der Literatur regelméBig gemacht wird - bilate-
rale Kaufkraftparititen und stellt sie bilateralen Wechselkursen gegeniiber. Die
Verwendung von multilateralen Kaufkraftparititen, das heift die Kaufkraftpari-
tit eines Landes gegeniiber mehreren Lindern, kdnnte das Verfahren verbessern
und so der Forderung Williamson's Rechnung tragen, den Gleichgewichts-
wechselkurs als effektive GroBe anzugeben und damit den effektiven Wech-
selkurs zu stabilisieren, der ja bekanntlich die Wettbewerbsfahigkeit eines
Landes insgesamt widerspiegelt.8) Auf diese Weise kann der effektive Wechsel-
kurs eines Landes auf Uber- oder Unterbewertung untersucht werden.

Eine weitere Verbesserung des Williamson-Verfahrens kann dadurch erfolgen,
daf die Kaufkraftparitdt nicht mit einer Kombination von verschiedenen Preis-

3) Vgl. die Seiten 165 und 166 in dieser Arbeit.

4) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2.

5) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 88.

6) Vgl. die Abschnitte 4.2.2.2.2. und 4.2.2.2.3.

7) Vgl. McKinnon, R., 1983 a, S. 366 und Abschnitt 4.3.1.2., S. 154, 155.
8) Vgl. S. 80 dieser Arbeit.
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und Kostenindizes - analog zu Williamson's kombiniertem Wechselkursindex -
berechnet wird. Vielmehr wird die multilaterale Kaufkraftparitat fiir verschie-
dene Indizes einzeln berechnet. Die so auftretenden unterschiedlichen Ergeb-
nisse sind zu diskutieren - es wird versucht, einen am besten geeigneten Index
herauszufinden.

Der Vorzug dieser Vorgechensweise ist, daB der fundamentale Gleich-
gewichtswechselkurs direkt angegeben werden kann, der Bezug auf die Index-
zahl 100 wird tberfliissig. Wenn Williamson die Kaufkraftparitit als Basis fiir
den fundamental determinierten langfristigen Wechselkurs mit der Begriindung
zuriickweist, die Ergebnisse der Kaufkraftparitit hingen zu sehr vom verwende-
ten Preisindex ab%), so muB diese Kritik zuriickgewiesen werden, denn auch die
Williamson-Methode hédngt durch die Verwendung realer effektiver Wech-
selkursindizes stark vom verwendeten Preisindex ab - auch wenn dieser ein fik-
tiver, kombinierter Index ist, fiir dessen Verwendung es keine theoretische Be-
griindung gibt.

Wird die Kaufkraftparitit auf multilateraler Basis berechnet, unterscheiden sich
die Ergebnisse je nach verwendetem Preisindex weniger als bei der bilateralen
Kaufkraftparitiit, weil die spezielle Preissituation des Standardlandes im letztge-
nannten Fall deutlicher durchschligt.10)

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB die von langfristig wirkenden
Determinanten bestimmten Gleichgewichtswechselkurse fiir Dollar, Yen, D-
Mark und Pfund Sterling ausgehend von multilateralen Kaufkraftparititen be-
rechnet werden, auf deren Grundlage verschiedene ad hoc Modifikationen vor-
genommen werden!!) | die sich zum Teil an die Modifikationen bei Williamson
anlehnen, zum Teil aber dariiber hinaus gehen.

5.2. Diskussion verschiedener Wechselkursindizes
Wie in Abschnitt 3.3. begriindet, sollen effektive Wechselkurse auf Misalign-

ments untersucht werden. Es miifite also auch der fundamentale Gleichge-
wichtswechselkurs - der Referenzwert, an dem eine Wahrung gemessen werden

9) Vgl. Williamson, J., 1987 c.
10) Vgl. Abschnitt 5.3.
11) Vgl. Roosa, R., 1983, 5. 4 A.


https://durchschl�gt.10

192 Kapitel 5

soll - als effektive Grofe vorliegen.

In diesem Punkt wird nun untersucht, einerseits inwieweit vorliegende effektive
Wechselkursindizes zur Darstellung von Misalignments geeignet sind und ande-
rerseits inwieweit es problematisch ist, derartige Wechselkursindizes als Aus-
gangsgrfe zur Berechnung von fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen
heranzuziehen.12

Die effektiven Indizes werden meistens mit geometrischer, selten auch mit
arithmetischer Gewichtung berechnet. Bei der empirischen Berechnung gibt es
zahlreiche Punkte, die unterschiedliche Vorgehensweisen erméglichen, so daB
jeweils eine mehr oder weniger objektiv begriindbare Entscheidung getroffen
werden mufl. Im einzelnen handelt es sich hierbei um folgende Bereiche: Eine
erste Entscheidung ist iiber die Anzahl der einzubeziehenden Lénder zu treffen
und welche Linder (Industrie-, Schwellen- und/oder Entwicklungslinder)
schlieBlich ausgewihlt werden sollen.

Die zweite Entscheidung muff iiber die Gewichtung der einbezogenen Linder
fallen. Diese Gewichtung kann bilateral oder multilateral erfolgen. Als Ge-
wichtungskriterien, kénnen zum Beispiel Anteile am Welthandels-, Export- oder
Importvolumen herangezogen werden.13) Im allgemeinen sind jedoch export-
und importgewichtete Indizes sehr einseitig; meistens ist es vollstAndiger und
damit sinnvoller, die Wirkung von Wechselkursinderungen auf die Leistungsbi-
lanz zu betrachten. Aber ein nur nach Handelsvolumen gewichteter Index wire
auch unzureichend, denn Leistungsbilanzeffekte miissen nicht nur den bi-
lateralen Handelsbilanzstrémen, dem Export- oder Importvolumen entsprechen.
Die Wirkung von Wechselkursinderungen auf die Leistungsbilanz wird zu-
sétzlich von anderen GroBen beeinfluft: So spielen sogenannte Drittlinder-
effekte eine groBe Rolle. Ein kurzes Beispiel soll den Sachverhalt verdeutlichen:
Die Linder A und B produzieren dasselbe Gut, weshalb der Handel zwischen
beiden gering ist; aber beide Lander exportieren dieses Gut in ein drittes Land
C. Wertet nun die Wahrung eines Exportlandes ab, so hat dies aufgrund des
Engagements in Land C einen wesentlich groferen EinfluB auf die Leistungsbi-
lanz des abwertenden Landes, als man aufgrund der geringen Handelsbezichun-
gen zwischen A und B erwartet hitte.

Will man die Reaktion der Leistungsbilanz eines Landes auf Wech-

12) Diese Problematik hat nicht nur, aber im besonderen fiir das in Punkt 4.3.2.2. vorgestellt
Verfahren von Williamson Bedeutung.
13) Vgl. Briistle, A., 1988, S. 35-36.
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selkursiihderungen genauer erfassen, so ist, neben den bereits erwihnten bilate-
ralen Handelsstromen und den Drittlindereffekten, auch noch die Hohe der
Preiselastizititen sowohl des Angebots als auch der Nachfrage zu beriicksichti-
gen. Etwa Importpreiselastizititen konnen sich in ihrer Hohe sehr unterscheiden.
So kann z.B. die Preiselastizitit fiir nicht im Inland vorhandene, schwer
substituierbare Rohstoffe so gering sein, da bei einer Abwertung der eigenen
Wihrung die Importmengen dennoch nicht abnehmen, was zu einer Handelsbi-
lanzverschlechterung fithren kann. Andererseits kann die Importpreiselastizitit
fiir Produkte, die mit inlindischen Erzeugnissen direkt konkurrieren, so hoch
sein, daBf eine Abwertung der inldndischen Wihrung die Leistungsbilanz deut-
lich verbessert. Fiir Preiselastizititen des Angebots gilt analoges.

Eine weitere Einflubgréfe auf das Gewichtungsschema ist zu beriicksichtigen,
namlich Preisinderungen, die durch die Wechselkursinderung selbst induziert
werden. Tendenziell gleichen diese Preisdnderungen die Wirkung der Wechsel-
kursdnderung auf die Leistungsbilanz aus.

Um also die Gewichte zur Konstruktion eines umfassenden Wechselkursindex zu
ermitteln, ist ein Modell erforderlich, das folgendes beriicksichtigt: Multilaterale
Handelsstruktur, Art und Zusammensetzung der Giiter, Preiselastizititen der
Handelsstrome und die Effekte von Wechselkursdnderungen auf Preise und Ko-
sten. Das derzeit in dieser Hinsicht umfassendste und beste Modell ist das
"Multilateral Exchange Rate Model" (MERM) des Internationalen Wihrungs-
fonds.14)

SchlieBlich ist die Wahl der Referenzperiode, der Basisperiode, eine wichtige
Entscheidung. Im Idealfall, der in starkem Gegensatz zum allgemein praktizier-
ten Fall steht, sollte das Basisjahr ein aus dkonomischer Sicht "normales” Jahr
sein.15) Die zentrale Bedeutung der Wahl der Basisperiode betonen auch Camen
und Genberg, indem sie Indizes fiir einige Lénder mit jeweils unterschiedlichen
Basisperioden berechnen und teilweise recht unterschiedliche Ergebnisse erhal-
ten.16) Praktisch wird als Basis meist ein Zeitpunkt oder Zeitraum gewihlt, der
entweder von besonderer Bedeutung ist - wie der Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen - oder mit dem der aktuelle Wert des Wechselkurses verglichen wer-
den soll. Dieses Vorgehen ist aber nur dann gerechtfertigt, wenn an den Index
keine Gleichgewichtsiiberlegungen gekniipft werden, was in der Regel der Fall
ist.

14) Vgl. Rhomberg, R., 1976, S. 88-94.
15) Vgl. Briistle, A., 1988, S. 37.
16) Vgl. Camen, U. and Genberg, H., 1987, S. 51-55.



194 Kapitel 5

Soll kein nominaler, sondern ein realer effektiver Index berechnet werden, mu8
noch die Frage nach einer geeigneten Preismefziffer beantwortet werden. So
sind zum Beispiel aus der Sicht der Erldsseite Indizes der Verbraucher-, Aus-
fuhr- oder GroBShandelspreise oder der Preisindex fiir das Bruttosozialprodukt
denkbar und aus der Sicht der Kostenseite der Index der Kosten je Produktein-
heit oder der Lohnkosten je Produkteinheit.

Es werden von verschiedenen Institutionen regelmifig effektive Wechselkursin-
dizes berechnet, die sich durchwegs in den geschilderten Merkmalen unterschei-
den. So zum Beispiel von dem Internationalen Wahrungsfonds, der Morgan
Guaranty Trust Company of New York, der OECD, der Deutschen Bundes-
bank, dem Federal Reserve Board, dem RWI usw.!?) Es werden im folgenden
beispielhaft die ersten vier Berechnungsverfahren herausgegriffen, um dann ihre
Ergebnisse miteinander vergleichen zu kdnnen.

Bei der Berechnung effektiver Wechselkurse wendet der Internationale
Wahrungsfonds ein geometrisches Verfahren an, wobei der bilaterale Wechsel-
kurs eines Landes, ausgedriickt in US-Dollar, dividiert wird durch die bilatera-
len Wechselkurse der anderen 17 Linder, ebenfalls ausgedriickt in US-Dollar.
Die sich ergebenden 17 Bruchrelationen, die sogenannten "exchange rate relati-
ves”, werden mit den dazugehérigen Gewichten potenziert. Die Mulitplikation
des Ergebnisses mit 100 fiihrt dazu, daB der effektive Wechselkurs in Prozent-
punkten ausgedriickt wird.18)

Die zentrale Formel des MERM lautet:

1 WG
18 Rg()

MERM(@) = = — - 100;  wobei
i=1 1 Rs®)
H

17) Vgl. Briistle, A., 1988, S. 37-39.
18) Vgl. IMF, 1985, IFS, Supplement on Exchange Rates, Appendix IV, S. 142.
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MERM(i) der MERM-gewichtete effektive Wechselkursindex des Landes i ist;
Rg() den bilateralen Aufienwert des Landes i gegeniiber dem US-Dollar (Reihe
ahx aus IFS; diesem Index liegt die Reihe ah zugrunde: US-Dollar je nationaler
Wahrungseinheit entsprechend den in New York notierten bilateralen Wechsel-
kursen in Preisnotierung) darstellt und

w(i,j) die Gewichte sind.!9

Die vom IMF berechneten Gewichte driicken den Effekt auf die Handelsbilanz
eines Landes aufgrund einer 1%igen Verdnderung des Wechselkurses dieses
Landes aus. Also tragen die Gewichte sowohl der Richtung und dem AusmaB
von Handelsstromen, den relevanten Preiselastizititen als auch den Riickwir-
kungseffekten Rechnung.2% Die Gewichte werden fiir das Jahr 1977 ermittelt.
Die OECD berechnet ihren effektiven Wechselkursindex gegeniiber 15
Industrielinder und verwendet die Gewichtung nach dem MERM. Deshalb wer-
den die Ergebnisse der OECD beim Vergleich am Ende dieses Abschnittes nicht
beriicksichtigt.21)

Bis zum Juli 1983 berechnete die Morgan Guaranty Trust Company effektive
Wechselkursindizes flir 16 Linder, also jeweils einen effektiven Wechselkurs
gegeniiber 15 Lindern. Dieser effektive Wechselkurs stellt ein Ma8 fiir die nach
Handelsvolumen gewichtete prozentuale Verdnderung der Wéhrung eines Lan-
des gegeniiber den anderen betrachteten 15 Lindern dar. Die bei der Berech-
nung verwendeten bilateralen Wechselkurse sind in New York notierte, tages-
durchschnittliche Wechselkurse. Die Basisperiode war der Mérz 1973 und die
Handelsgewichte entstammen bilateralen Handelsbeziehungen des Jahres 1976
im Bereich Manufacturing.

Im August 1983 hat Morgan Guaranty Trust das Berechnungsverfahren modifi-
ziert: Es wurde eine neue Basisperiode (1980 - 1982 = 100) gewihlt und die
Handelsgewichte auf die Handelsbeziehungen des Jahres 1980 bezogen. Diese
Modifikation erfolgte im Hinblick auf eine Aktualisierung des Berechnungsver-
fahrens und mit der Absicht, die Uberbewertung des US-Dollar in Anbetracht
des damals stindig steigenden Dollarkurses genauer zu messen. Es wird also

19) Vgl. ebenda.
20) Vgl. IMF, 1985, IFS, Supplement on Exchange Rates, S. X.
21) Vgl. Briistle, A., 1988, S. 38.
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von Morgan Guaranty Trust unterstellt, mit ihrem effektiven Wechselkurs konn-
ten Misalignments objektiv dargestellt werden,22)

Das Berechnungsverfahren der Deutschen Bundesbank wurde im Zeitablauf
mehrfach gedndert. Im Jahre 1973 entschied sich die Deutsche Bundesbank fiir
ein relativ einfaches Verfahren mit der Begrindung, die effektiven Wechsel-
kurswerte laufend und sehr schnell zur Verfiigung zu haben.

Die AuBlenwerte einzelner Wihrungen wurden damals gegeniiber 16 Lindern
berechnet. Die bilateralen Wechselkursrelationen wurden mit solchen Gewichten
in die Berechnung aufgenommen, die "der 6konomischen Bedeutung des betref-
fenden Landes fiir den AuBenwirtschaftsverkehr” fiir das Land, fiir das der In-
dex berechnet wird, Rechnung tragt.23)

Da das Gewicht aufgrund des gesamten AuBenhandelsumsatzes (auf der Basis
von 1972 - 19742%) ermittelt, also Ausfuhr und Einfuhr zusammengefaBt
wurde, unterschied das Verfahren nicht zwischen den unterschiedlichen rechne-
rischen Effekten auf Export- und Importpreise durch Wechselkursveranderun-
gen. Zum Beispiel, wenn eine Wihrung um 10 % aufwertet, so verteuern sich
die inldndischen Giiter, ausgedriickt in ausldndischer Wihrung (bei konstanten
Inlandspreisen), die Verbilligung der Importe macht dagegen nur 9,09 % aus
(bei konstanten Auslandspreisen). Es wurden also asymmetrische Auswirkungen
von Preisdnderungen nicht beriicksichtigt. Drittlindereffekte wurden in diesem
Verfahren noch nicht beriicksichtigt. Die Gewichtung erfolgte ausschlieflich
nach der geographischen Struktur des Warenverkehrs. Neben diesem Index ge-
geniiber 16 Lindern ermittelte die Bundesbank auch einen effektiven
Wechselkursindex gegeniiber der ganzen Welt.25)

Die Berechnungen wurden im September 1977 in zweierlei Hinsicht verindert,
das Verfahren an sich blieb im Grunde gleich. Eine Aktualisierung erfuhr das
Berechnungsschema dadurch, da8 die Gewichte gemdh den Anteilen der einzel-
nen Linder am AuBlenhandel des betreffenden Landes aus dem Durchschnitt der
Jahre 1973 bis 1975 abgeleitet wurden. Das Gewichtungsschema dagegen blieb
unverindert. AuBerdem wird der AuBenwert der einzelnen Linder nicht mehr
nur gegeniiber 16 Lindern sondern gegeniiber 22 Lindern berechnet, was die

22) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1983, World Financal Markets, July,
S. 14, August S. 14.

23) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1973, Monatsbericht, September, S. 46.

24) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1977, Monatsbericht, Oktober, S. 23.

25) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1973, Monatsbericht, September, S. 46-50.
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Berechnung der Indizes gegeniiber der ganzen Welt ersetzen sollte.26) Nach die-
sem Verfahren wird der Auflenwert der Wihrungen einzelner Linder gegeniiber
22 Partnerlindern mit Hilfe eines Systems von MeBziffern ermittelt, die zu ei-
nem gewogenen arithmetischen Mittel fiir alle einbezogenen Handelspartner zu-
sammengefat wurden. Die Ergebnisse dieses Berechnungsverfahrens bringen
den Durchschnitt der bilateralen AuBenwertsinderungen zum Ausdruck. Sie zei-
gen, wie hoch die in auslindischer Wihrung gemessene durchschnittliche wech-
selkursbedingte Verteverung deutscher Exporte ist.

Diese Methode ist dann geeignet, wenn einmalige Wechselkursanpassungen vor-
genommen werden und wenn sich im Laufe der Zeit zwischen den einzelnen
Wechselkursentwicklungen keine grofien Abweichungen ergeben. Dies ist je-
doch mit zunehmender Linge der Berechnungsdauer nicht zu erwarten, was die
Aussageféhigkeit eines solchen Index mindert. Wenn die Basisperiode schon
langere Zeit zuriickliegt, iibertreibt ein arithmetisch gewichteter Wechselkursin-
dex tendenziell die Wechselkursdnderungen der jiingeren Vergangenheit.

Im Hinblick auf die statistischen Mingel dieses Berechnungsverfahrens begann
die Deutsche Bundesbank den Auflenwert bestimmter Wihrungen mit Hilfe
einer geometrischen Indexformel zu berechnen. Die Gewichtung ausschlieBlich
nach Aufenhandelsanteilen wurde beibehalten. Die MefBziffern wurden gemifl
dem geometrischen Verfahren jeweils mit den Aufenhandelsanteilen potenziert
und dann miteinander multipliziert. Als Basisjahr wurde wiederum Ende 1972
gewihlt,2?)

Die jiungste fiir die verwendete Datenbasis relevante Modifikation erfuhr das
Berechnungsverfahren der Deutschen Bundesbank im Januar 1985. Es wurden
die Gewichte gedndert, mit denen die Wertinderungen der im Index enthaltenen
Wihrungen gegeniiber der Wihrung fiir die der Index berechnet ist, erfafit
werden. Die bis dahin verwendete Gewichtungsmethode gemif bilateraler
AuBenhandelsanteile war zwar leicht verstindlich und einfach zu berechnen,
wurde aber sogenannten Drittlindereffekten nicht gerecht. Diese Anpassung des
Berechnungsverfahrens war sehr wichtig, denn es ist anzunehmen, daB die Be-
deutung von Drittlindereffekten in letzter Zeit stirker zugenommen hat, da in-
folge der fortschreitenden internationalen Arbeitsteilung das Weltsozialprodukt
stirker steigt als der Welthandel. Dieser zweifellos schwerwiegende Nachteil
wurde durch die Verinderung des Gewichtungsverfahrens behoben.

26) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1977, Monatsbericht, Oktober, S. 23-25.
27) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1979, Monatsbericht, April, S. 22-24.
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Auf der Exportseite verwendet die Deutsche Bundesbank nun eine Kombination
aus bilateralen und multilateralen Gewichten. Auf der Importseite wird die bila-
terale Gewichtung beibehalten, lediglich die Warengruppen wurden geindert.2%)
Die letzte von der Bundesbank durchgefiihrte Verdnderung des Be-
rechnungsverfahrens erfolgte im April 1989, die aber fiir die verwendete Daten-
basis nicht mehr relevant ist. Das Konzept der Berechnungen wurde grundsatz-
lich beibehalten; es wurde lediglich der bisherige Referenzzeitraum 1980/82
durch einen neuen, nimlich 1984 bis 1986, ersetzt und weitere Linder in die
Berechnungen aufgenommen.29)

AbschlieBend werden die von IMF, Morgan Guaranty Trust Company of New
York und Deutscher Bundesbank berechneten nominalen effektiven Wechsel-
kurse fiir den Dollar, den Yen, die D-Mark und das Pfund Sterling miteinander
verglichen. Die folgenden Abbildungen zeigen die Indizes fiir die jeweilige
Wihrung.

28) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1985, Monatsbericht, Januar, S. 40-45.
29) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1989, Monatsbericht, April, S. 44.
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Abbildung 14: Vergleich verschiedener Wechselkursindizes fiir US-Dotlar, D-

Mark, Yen und Pfund Sterling
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Aus allen Abbildungen ist sofort ersichtlich, daB sich die Kurvenverldufe wohi
in ihrem Niveau, jedoch nur sehr selten in ihrer Richtung unterscheiden. Die

Niveauunterschiede aber sind beachtlich. .

Die folgende Ubersicht zeigt die Differenz zwischen zwei Berechnungsver-

fahren, ausgedriickt in Prozentpunkten:

Tabelle 14: Vergleich nominaler effektiver Wechselkursindizes von IMF,
Morgan Guaranty und Bundesbank

Differenz in Prozentpunkten

USA:

Jahr/Quartal IMF-Morgan Guaranty
1976, - 3,02
1978111 0,37
1985 8,19
1988y 3,23
Japan:

Jahr/Guartal IMF-Morgan Guaranty
19764 2,84
19781y 5,6

19841y 11,81
19881y 10,93

Bundesrepublik Deutschland:

Jahr/Quartal IMF-Morgan Guaranty

1976, - 5,88
1978, - 4,59
1985, - 18,78

1988,y - 12,46

IMF-Bundesbank
18,07
15,95
24,84
18,31

IMF-Bundesbank
- 4,49
- 10,05
- 10,13
- 10,5

IMF-Bundesbank
- 4,73
- 5,68
- 19,12
- 14,97

Bundesbank-Morgan Guaranty
- 21,09
- 15,58
- 16,65

- 15,08

Bundesbank-Morgan Guaranty
7.33
15,65
24,23
21,43

Bundesbank-Morgan Guaranty

- 1,15
1,09
0,34

2,51
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Grofbritannien:

Jahr/Quartat IMF-Morgan Guaranty IMF-8undesbank Bundesbank-Morgan Guaranty
19761 2,57 9.89 - 7,32

19791y 6,11 9,13 - 3,02

1985 - 1,33 3,1 - 5,04

1988,y 1,06 6,4 - 5,69

Die Ubersicht zeigt die Bedeutung der Niveauabweichungen auf, die in Ein-
zelfillen {iber 24 Prozentpunkte ausmachen. Die deutlichsten Niveauunter-
schiede weisen Dollar und Yen auf.

Beim Dollar liegen die von der Bundesbank berechneten Werte weit unter denen
von Morgan Guaranty Trust und IMF, die relativ nahe beisammen liegen. Au-
Berdem kann nicht festgestellt werden, daB der Abstand zwischen den Kurven
mit zunehmender Entfernung von der Basisperiode zunimmt.

Beim Yen liegen die Werte ab 1980 in etwa gleich weit auseinander. Die
hochsten Werte weist durchwegs die Bundesbank auf, in der Mitte liegen die
Ergebnisse des IMF und im unteren Bereich diejenigen von Morgan Guaranty.
Bei der D-Mark liegen die Werte von Morgan Guaranty und Bundesbank nahe
zusammen, die des IMF weichen deutlich nach unten ab.

Lediglich beim Pfund Sterling sind die Abweichungen der drei Kurven relativ
gering.

Es wird also deutlich, daB sich je nach verwendetem Berechnungsverfahren
unterschiedliche Ergebnisse zeigen. Wird dariiber hinaus noch das Basisjahr ver-
dndert, so erhoht sich die Anzahl der moglichen Ergebnisse noch mehr. Bei Va-
riation der Basisperiode ist ein paralleler Kurvenverlauf mit Niveauunterschied
zu erwarten.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB eine eindeutige Entscheidung
dariiber, welcher Kurvenverlauf den “richtigen" effektiven AuBSenwert einer
Wihrung  abbildet, nicht getroffen werden kann. Lediglich die
Trendentwicklung einer Wiahrung und deren relative Position zu anderen
Wihrungen kann auf diese Weise aufgezeigt werden, nicht die absolute Hohe
des  AuBenwertes. Effektive ~ Wechselkurse  konnen  nicht  als
Gleichgewichtswechselkurse bezeichnet werden. Es ist auch problematisch bei
der Berechnung von fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen von einem
beliebigen Index auszugehen, da - wie gezeigt - die Verwendung eines anderen
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Berechnungsverfahrens oder einer anderen Basisperiode auch ein anderes
Ergebnis erbringen wiirde. Es muB also ein Verfahren zur Ermittlung von
fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen entwickelt werden, an denen die
empirischen Wechselkursverldufe gemessen werden konnen und die moglichst
unabhingig von effektiven Wechselkursindizes berechnet werden.39)

Das Verfahren der Bundesbank wird im weiteren Verlauf der Arbeit deshalb
nicht verwendet, weil es immer noch Ende 1972 als Basis zugrunde legt, mit der
Begriindung, bald darauf wiren die Wechselkurse freigegeben worden; dies er-
scheint jedoch problematisch, da auf diese Weise die Ungleichgewichte, die zum
Scheitern des Bretton-Woods-Systems fiihrten, fortgeschrieben werden. Im fol-
genden wird mit dem Datenmaterial des IMF gearbeitet, da dieses Berech-
nungsverfahren im Vergleich zu den anderen Verfahren in der Erfassung rele-
vanter Einfluffaktoren als das differenzierteste erscheint. Insbesondere in Ab-
schnitt 5.3. wird bei der Berechnung multilateraler Kaufkraftparititen auf das
MERM zuriickgegriffen, so daf diese den vom IMF berechneten effektiven
Wechselkursen gegeniibergestellt werden kdnnen.

5.3. Die Berechnung der multilateralen Kaufkraftparitiiten

Ublicherweise werden Kaufkraftparititen auf bilateraler Basis berechnet. Das
am hdufigsten gewihlte Standardland - das ist jenes Land, mit dem die Kauf-
kraft eines bestimmten Landes verglichen wird - ist USA, gefolgt von GroBbri-
tannien und der Bundesrepublik. Grundsétzlich ist fiir ein Land das Standardland
am geeignetsten, mit dem es die intensivsten Handelsbeziehungen unterhdlt. Da
die in dieser Arbeit betrachteten Linder nicht nur zu einem, sondern zu vielen
anderen Lindern enge Handelsbeziehungen unterhalten, wire die Wahl eines
einzigen Standardlandes willkiirlich. In einer durch breite Handelsstrome eng
verflochtenen Welt wiirde eine bilaterale Kaufkraftparitit nur einen kleinen Aus-
schnitt der Handelsbezichungen erfassen und hitte somit zwangsliufig eine
schlechte Performance.3!) Denn es wiirde die Verwendung unterschiedlicher
Standardlinder natiirlich auch zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren, da diese
verschiedene Handelsbezichungen widerspiegeln.32) In empirischen Arbeiten

30) Vgl. die Abschnitte 4.3. und 5. Hier liegt ein wichtiger Kritikpunkt am Verfahren von
Williamson, vgl. Abschnitt 4.3.2.2.

31) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 262, 264.

32) Vgl. Angermann, O. und Stahmer, C., 1984, S. 386.
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wurde herausgestellt, daf} bilaterale Kaufkraftparititen zwischen einem beliebi-
gen Land und den USA eine geringere Bestitigung fanden, als wenn ein anderes
Land als Standard gewihlt worden wire. Es stellt sich also die Frage, ob das
schlechte Abschneiden der bilateralen Kaufkraftparitit ein Dollarproblem sein
kann.33) Zu begriinden wire dies damit, daB der Dollar als wichtigste Welthan-
dels- und Reservewihrung von sehr vielen anderen Faktoren neben den Giiter-
preisen zweier Lander beeinflufit wird, so daff eine im Verhiltnis zu den USA
berechnete bilaterale Kaufkraftparitit ungenau sein mu8.34) Als weitere Begriin-
dungen wiren Handelsbeschrankungen und Preiskontrollen der USA denkbar
oder auch die Tatsache, da8 zwischen zwei Nachbarlandern aufgrund der enge-
ren Handelsbeziehungen und der geringeren Transportkosten die Kauf-
kraftparititentheorie eher Giiltigkeit hat.3%)

Da die hier betrachteten Linder aber keine Nachbarldnder sind, und der jewei-
lige Vergleich mit den USA fehlerhafte Ergebnisse liefern wiirde, wird die
Kaufkraftparitit auf multilateraler Basis berechnet. Es werden die Preisindizes
der wichtigsten Handelspartner des zu betrachtenden Landes mit nach Handels-
volumina orientierter Gewichtung zu einem “effektiven auslindischen Preisin-
dex" zusammengefaft, denn es ist wahrscheinlicher, daf die Kaufkraftparitiit ge-
geniiber den wichtigsten Handelspartnern eher gegeben ist, als gegeniiber einem
einzelnen Handelspartner. Die aus diesem effektiven auslidndischen Preisindex
und dem Preisindex des betreffenden Landes berechnete multilaterale Kaufkraft-
paritit kann dann dem effektiven Wechselkurs des betreffenden Landes gegen-
iiber gestellt werden.36) Angesichts dieser Uberlegungen erscheint es un-
verstindlich, daB die multilaterale Kaufkraftparitdt bislang in der Literatur rela-
tiv wenig Beachtung gefunden hat. Tests multilateraler Kaufkraftparititen gehen
hauptsichlich auf Officer37) aber auch auf Genberg38) zuriick. Auch McKinnon,
der seine Berechnungen bislang nur auf bilateraler Basis durchgefithrt hat,
spricht sich im Grunde fiir ein multilaterales Vorgéhen aus, wenn er bei der
Frage, ob der Dollar iiberbewertet ist oder nicht, schreibt: "A full answer would
require a detailed exchange rate, price and cost comparison with all of the Uni-
ted States trading partners”.3%)

33) Vgl. Frenkel, J., 1981, S. 151 und Smeets, H.-D., 1986, S. 160, 161.
34) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 161.

35) Vgl. Frenkel, J., 1981, S. 152.

36) Vgl. Rush, M. and Husted, S., 1985, S. 139, 140.

37) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 268-274.

38) Vgl. Genberg, H., 1978, S. 264-269.

39) McKinnon, R., 1983 a, S. 357.



Das hier vorzustellende Vorgehen zur Berechnung multilateraler Kaufkraftpari-
titen unterscheidet sich von der von internationalen Organisationen verwendeten
sogenannten "Stern-Methode". Hierbei werden jeweils bilaterale Kaufkraftpari-
titen zwischen verschiedenen Landern und immer demselben Basisland berech-
net, so zum Beispiel die Kaufkraftparitit des Landes B gegeniiber A und des
Landes C gegeniiber A usw. Auf diese Weise kann eine Kaufkraftparitiit ZWi-
schen B und C angegeben werden. Aber auch bei dieser Methode bleibt das
Problem der Wahl des Standardlandes,40)

Da nach der genannten Methode die Ergebnisse entscheidend von der Wahl des
Standardlandes abhingen und somit kein eindeutiges Bild von der Kaufkraft ei-
nes Landes gegeniiber seinen Handelspartnern insgesamt gewonnen werden
kann, wird nun die Berechnung von Kaufkraftparititen mit Hilfe von multilate-
ralen Preisindizes vorgestellt.

Die multilaterale Kaufkraftparitit wird mit den Gewichten des Multilateral
Exchange Rate Model berechnet, die auch zur Berechnung der effektiven Wech-
selkurse vom Internationalen Wihrungsfonds herangezogen werden.#!) In Ana-
logie zur Formel des MERM zur Berechnung effektiver Wechselkurse42) lautet
die Formel zur Berechnung der multilateralen Kaufkraftparititen:
(Y
i 18 P

KKPMG) = ¢ | ——— - 100;  wobei

=1 P

i

Pj: Preisindex des Landes, fiir das die effektive Kaufkraftparitit berechnet wer-
den soll;

Py: Preisindizes der wichtigsten Handelspartner;

w (j,1): Gewichte.

40) Vgl. Cuny, R., 1985, S. 579 und Angermann, O. und Stahmer, C., 1984, S. 386.

41) Die Reihe amx in IFS zeigt fiir jedes Land die effektiven Wechselkurse auf der Basis des
MERM. Die Tabelle der relevanten Gewichte ist in Abschnitt 4.3.2.2. wiedergegeben. Es
ist aufgrund der relativen Starrheit von Handelsbeziehungen problemlos, die aktuelle Giil-
tigkeit der im Jahre 1985 vom IMF verdffentlichten Gewichte zu unterstellen.

42) Vgl. Abschnitt 5.2.
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Da Preisindizes in die Berechnung eingehen, handelt es sich um eine relative
Kaufkraftparitit und zwar nach der zweiten Definition,43) wo die Preisrelation
mit dem Wechselkurs in der Basisperiode multipliziert wird. Dieser
"Basiswechselkurs” betrdgt in diesem Fall - ausgedriickt in Indexform - 100.
Die multilaterale Kaufkraftparitit wird jeweils gegeniiber 17 Industrielindern
berechnet: Osterreich, Belgien, Kanada, Dinemark, Frankreich, Bundesrepu-
blik, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Schweden, Schweiz, GroBbritan-
nien, USA, Australien, Finnland, Irland und Spanien.4¥) Mit dieser Methode
kann der effektive AuBenwert einer Wihrung auf Uber- oder Unterbewertung
iiberpriift werden.45

Durch die weitgehende Verwendung einer einheitlichen Statistik - namlich IFS -
kann ein groBtmoglicher Grad an Vergleichbarkeit des effektiven Wechselkurses
einerseits und der multilateralen Kaufkraftparitit andererseits erreicht werden.
Dieser Vergleich ist komparativ-statischer Natur, ebenso wie bei der bilateralen
Kaufkraftparitit. Die Theorie besagt, daB unter idealen Bedingungen der ef-
fektive Wechselkurs der Verhiltniszahl des effektiven Preisniveaus entsprechen
muB. Liegt der effektive Wechselkurs iiber der multilateralen Kaufkraftparitit,
so ist die Wéhrung iberbewertet und umgekehrt. Je niher beide Werte beisam-
men liegen, desto groBer ist der Erklirungsgehalt der Kaufkraftparititentheo-
rie.49) Bevor die eigentlichen Berechnungen durchgefithrt werden kdnnen, sind
zwei wichtige Entscheidungen zu treffen: Zum einen ist eine geeignete
Basisperiode, zum anderen ein geeigneter Preisindex auszuwihlen.

5.3.1. Die Wahl der geeigneten Basisperiode

Wie in Abschnitt 4.2.2.2.2. ausgefiihrt, kann zu keiner Zeit mit Sicherheit ge-
sagt werden, ob sich ein Wechselkurs im langfristigen Gleichgewicht befindet.
In der Praxis muf eine Periode als Basis gewihlt werden, in der der Wechsel-
kurs "anndhernd” im langfristigen Gleichgewicht war - was fiir die Zeit flexibler
Wechselkurse bedeutet, daB der Devisenmarkt relativ stabil gewesen sein
soll.47) Die Wechselkursschwankungen seit 1973 wurden in Abschnitt 3.1.4. be-

43) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2.

44) Vgl. IMF, 1985, Supplement on Exchange Rates, S. 143.
45) Vgl. McKinnon, R., 1979, S. 128,

46) Vgl. Officer, L., 1980, S. 209.

47) Vgl. Officer, L., 1980, S. 210.
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handelt. Hier wird gezeigt, daB die Schwankungen in 1975, 1976 und 1977 am
geringsten waren. Aus diesem Grunde erscheint es sinnvoll, das Basisjahr in
diesen Zeitabschnitt zu setzen, zumal sowohl vorher als auch nachher an den
Devisenmérkten grofiere Unruhe herrschte. Nach Officer4®) spielt die Situation
am Devisenmarkt die entscheidende Rolle bei der Wahl der Basisperiode.

Das Jahr 1975 wird auch von anderen Autoren als relativ gute Basis angesehen.
So hilt zum Beispiel McKinnon den Yen-Dollar und den D-Mark-Dollar Wech-
selkurs in 1975/76 fiir stabil, die Inflationsraten waren seiner Meinung nach
nicht sehr hoch und in den von ihm und auch hier betrachteten Landern USA,
Japan und Bundesrepublik dhnlich; aufierdem hélt er die Hohe der Zinssétze zu
diesem Zeitpunkt fiir angemessen. Aufgrund dieser Tatsachen wéhlt McKinnon
das Jahr 1975 als Basis.49) Er trifft diese Entscheidung im Jahre 1983. Aber
auch kein Zeitraum danach scheint besser als das Jahr 1975 zu sein.

Auch Officer sieht im Jahr 1975 die erforderliche Devisenmarktstabilitit als ge-
geben an. Indirekt kann dies daraus geschlossen werden, daf} er in seinem empi-
rischen Test das Jahr 1975 als laufende Periode nimmt, fiir die er dieselben
Kriterien wie fiir eine Basisperiode ansetzt und auch erfiillt sicht. Als Basis
wihlt er den Zeitraum von 1963-66, der in die Zeit des Bretton-Woods-Systems
fillt.5® Heute noch eine so weit zuriickliegende Basis zu wihlen, wire nicht
unproblematisch, da die Fehlergefahr mit dem Abstand zur Basis stindig steigt.
Denn je weiter die Basis entfernt ist, desto wahrscheinlicher ist es, daf sich die
relativen Preise, die Preisindizes, die Marktstruktur usw. verdndern.51) AuBer-
dem lagen die Parititen im Bretton-Woods-System keineswegs immer richtig
und die Leistungsbilanzungleichgewichte sprechen auch nicht dafiir, die Basis in
die Zeit fester Wechselkurse zu legen.52)

Aber auch die Jahre 1976 und 1977 sind grundsatzlich als Basisjahre brauchbar.
Williamson trifft eine derartige Entscheidung und bezieht seinen effektiven
Wechselkursindex - die Ausgangsgrofe seiner Uberlegungen - auf die Basis
1976/77.53) In einer personlichen Mitteilung von Herrn Williamson vom De-
zember 1989 begriindet er diese Entscheidung: Nach seiner Auffassung diirfen

48) Vgl. Officer, L., 1980, S. 210.
49) Vgl. McKinnon, R., 1983 a, S. 359.

50) Vgl. Officer, L., 1980, S. 210.

51) Vgl. Officer, L., 1982 a, S. 128 und 130.
52) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2.

53) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2.
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Misalignments in der Basisperiode einerseits nicht gro§ sein und sich zudem
auch einige Zeit vorher nicht deutlich verindert haben, andererseits sollte die
Konjunkturlage im internationalen Vergleich dhnlich sein. Diese Kriterien sieht
er fiir 1976/77 erfiillt. In der Tat war die konjunkturelle Entwicklung der vier
betrachteten Linder in 1976 und 1977 gleichformiger als in 1975. Wihrend in
1975 die USA, die Bundesrepublik und Grofibritannien einen Riickgang des
Bruttosozialproduktes hinnehmen mubBten, konnte Japans Bruttosozialprodukt
sein Wachstum, wenn auch verlangsamt, fortsetzen. In 1976 und 1977 konnten
jedoch alle betrachteten Linder gute Wachstumszahlen aufweisen.>%

Bei beiden Verfahren - nach Williamson und nach McKinnon - zur Ermittlung
von fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen spielt die Wahl der Basisperi-
ode eine sehr groBe Rolle, da beide die Uber- oder Unterbewertung einer Wah-
rung davon ableiten, um wieviele Prozentpunkte der Wechselkursindex - sei er
bilateral, wie bei McKinnon, oder effektiv, wie bei Williamson - von der Index-
zahl 100 abweicht, beziehungsweise, wenn Williamson Modifikationen vor-
nimmt, so verdndert er diese Indexzahl. Die Lage des Wechselkursindex inner-
halb des Koordinatensystems ist von grofer Bedeutung und je nach Basis unter-
schiedlich. Die folgende Abbildung verdeutlicht dies.

54) Vgl. OECD, 1980, Main Economic Indicators, January, S. 168.
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Abbildung 15

Effektive Kaufkraftparitat USA 75u.78/77
US Dollar effektiv 75 u.78/77=100
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Zum einen wurde der effektive US-Dollar auf der Basis 1975 (Fall A) und zum
anderen auf der Basis 1976/77 (Fall B) berechnet; wird die Uberbewertung des
US-Dollars Anfang 1985 bezugnehmend auf die Indexzahl 100 beurteilt, so be-
trigt diese in Fall A 50 %, in Fall B dagegen nur 43 %. Auch fiir das Jahr 1978
wird der Unterschied deutlich: Hier ist der US-Dollar in Fall A um 6 % unter-
bewertet, in Fall B um 10 %.55 Sogar die Wahl direkt nebeneinander liegender
Basisperioden bringt also unterschiedliche Ergebnisse. DaB diese Ergebnisse im
Zeitablauf jedoch gleichmifig um ca. 5 % auseinanderliegen, wird ebenso
deutlich.

55) Vgl. Anhinge C.I.1.a. und C.L.1.b.
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Diese Abbildung zeigt gleichzeitig die Besonderheit und den Vorteil dieses
neuen Verfahrens - nimlich mit der multilateralen Kaufkraftparitit zu arbeiten:
Da beide Indexreihen, die multilaterale Kaufkraftparitit und der Wechselkursin-
dex, jeweils auf dasselbe Basisjahr bezogen werden, verschiebt sich zwar ihre
Lage im Koordinatensystem, jedoch nicht - oder nur unwesentlich - ihre Lage zu
einander, so daf in beiden Fillen, das heiit mit beiden Basisperioden, die
Uberbewertung des Dollar Anfang 1985 gemessen an der multilateralen Kauf-
kraftparitit fast vollig gleich ist, nimlich ca. 44 %, da der Abstand zwischen
beiden Kurven relevant ist.56) Der Unterschied, der sich aufgrund der Ver-
wendung dieser unterschiedlichen Basisjahre im Extrempunkt Anfang 1985 er-
gibt, ist von 7 % (nach den Verfahren von McKinnon und Williamson) auf 1 %
(nach dem Verfahren auf der Basis der multilateralen Kaufkraftparitit) gesun-
ken. Diese Tatsache wird als entscheidender Vorteil des Verfahrens auf der Ba-
sis der multilateralen Kaufkraftparitit und als Verbesserung und Ver-
kniipfungsversuch der Verfahren nach McKinnon und Williamson in dem wich-
tigen Punkt der Basisperiode angesehen.

Hier verliert also das Problem der Basisperiode weitgehend - jedoch nicht
grundsitzlich - an Bedeutung. Denn die bisherigen Ausfiihrungen gelten in die-
ser Form nur, wenn sich beide Reihen (Wechselkurs und Preisindex) in der Ba-
sisperiode, da ja die Basis 76/77 zwei Jahre umfaft und die Preise in Jahresda-
ten und die Wechselkurse in Quartalsdaten vorliegen, gleichférmig verhalten,
also beide entweder tendenziell steigen oder fallen. Entwickeln sie sich
entgegengesetzt, das heilit z.B. die Preise steigen und der Wechselkurs fillt -
oder umgekehrt - so ist die gleichformige Entwicklung des Wechselkursindex
und der multilateralen Kaufkraftparitit nicht mehr so genau gegeben. Hier han-
delt es sich aber nur um ein technisches Problem, das bei der Wahl der Basispe-
riode zu beriicksichtigen ist. In den theoretisch in Frage kommenden Basisperio-
den 1975 und 1976/77 tritt dieses Problem bei allen verwendeten Preisindizes in
allen 18 Lindern und beim US-Dollar, der D-Mark und dem Yen nicht auf, so
daB bei der Beurteilung der drei genannten Wihrungen beide gepriiften Basispe-
rioden gleichermafien geeignet sind. Jedoch beim Pfund Sterling ist auf dieses
technische Problem Riicksicht zu nehmen. In der Basisperiode 1976/77 nimmt
der Wert des effektiven Pfund Sterling-Kurses ab, wihrend die in die Berech-
nung der multilateralen Kaufkraftparitit eingehenden Preise ansteigen. Die fol-

56) Mit dem Basisjahr 1975 betrigt die Dollariiberbewertung genan 150,08 % - 105,23 % =
44,85 %, mit dem Basisjahr 1976/77 genau 143,7 % - 99,99 % = 43,71 %, vgl. Anhdnge
Cll.a, CLlb, E.l. und ES5.
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gende Abbildung zeigt den Sachverhalt:

Abbildung 16

Effektive Kaufkraftparitat UK 75 u.76/77
Pfund Sterling effektiv 75 und 78/77=100
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Hier dient zunichst das Jahr 1981 als Beispiel. Bezogen auf die Indexzahl 100
ist das Pfund Sterling mit der Basis 1976/77 um 15,1 % tiberbewertet,57) mit
der Basis 1975 dagegen um 5 % unterbewertet.58) Bei dem Verfahren mit der
multilateralen Kaufkraftparitit betrigt die Uberbewertung des Pfund Sterling mit
der Basis 1976/77 auf das ganze Jahr bezogen 30,65 %-PunkteS®) und mit der
Basis 1975 19,07 %-Punkte.69 Der Unterschied je nach Basisperiode betragt

57) Vgl. Anhang C.1.4.b.
58) Vgl. Anhang C.1.4.a.
59) Vgl. Anhinge C.1.4.b. und E.S.
60) Vgl. Anhinge C.1.4.a. und E.4.
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immerhin 11,58 %-Punkte, es wird jedoch mit jeder Basisperiode eine Uberbe-
wertung des Pfund Sterling konstatiert. Nach der Vorgehensweise von McKin-
non und Williamson dagegen wird auf der Basis 1976/77 eine Uberbewertung,
auf der Basis 1975 dagegen eine Unterbewertung festgestellt - ein gravierender
Unterschied je nach Basisperiode! Die Differenz zwischen beiden Ergebnissen
betrigt 20,1 %-Punkte!

Also auch in diesem Fall - wenn sich Preise und Wechselkurse in der
Basisperiode in unterschiedliche Richtungen entwickeln - weist das auf der mul-
tilateralen Kaufkraftparitit begriindete Verfahren Vorziige auf. Zum ersten
bleibt die Feststellung, das Pfund Sterling sei {iberbewertet gleich und zum an-
deren ist die Differenz der Ergebnisse vergleichsweise gering mit "nur” 11 %-
Punkte statt 20 %-Punkten. Auch beim Pfund Sterling kann das Jahr 1975 als
Basis gewihlt werden, da die Variabilitit des $/£-Marktes in 1975 nicht héher
war als die Variabilitiit im Durchschnitt der Jahre 1976/77 und auch vor 1975
der Devisenmarkt relativ stabil war, wihrend die Variabilitit nach 1977 sprung-
haft anstieg.6)

Zusammenfassend kann festgestellt werden, da das Verfahren mit der multila-
teralen Kaufkraftparitit, was die Basisperiode betrifft, einerseits einen Kompro-
mif zwischen McKinnon und Williamson darstellt und andererseits sicherere
Ergebnisse liefert.

Aus hauptsichlich statistischen Griinden wurde schlieBlich fiir alle Wihrungen
und Preisindizes das Jahr 1975 als Basis ausgewdhlt, um ein einheitliches und
vergleichbares System zu gestalten.

Dieser beispielhafte Vergleich der Basisperioden wurde, was die multilaterale
Kaufkraftparitit angeht, mit Hilfe der Lebenshaltungskostenindizes durchge-
fiilhrt. Welche Preis- oder Kostenindizes dariiber hinaus zur Berechnung der
multilateralen Kaufkraftparititen herangezogen werden kodnnen, behandelt der
folgende Abschnitt.

5.3.2. Die Wahl des geeigneten Preisindex

Aus theoretischer Sicht ist der GDP-Deflator der am besten geeignete Preisindex
zur Berechnung von Kaufkraftparititen.62) Jedoch kaum eine regelmiBig er-

61) Vgl. Abschnitt 3.1.4.
62) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2.
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scheinende internationale Statistik verdffentlicht auch die historischen Werte des
GDP-Deflators - es werden lediglich die Inflationsraten, das heifit die Verdnde-
rung des GDP-Deflators von Jahr zu Jahr angegeben. Eine Ausnahme bilden die
Vereinten Nationen mit ihrer "National Accounts Statistics". Hier wird der
GDP-Deflator fiir alle 18 Linder, die in die Berechnung der effektiven Preis-
niveaus eingehen, berechnet. Leider erscheint diese Statistik mit erheblicher
zeitlicher Verzogerung, so daf8 die Daten nur bis einschlieflich 1985 verfiigbar
sind. Fiir die Jahre 1986, 1987, 1988 und 1989 mufiten die fehlenden Werte aus
den von der OECD in "Economic Outlook" verdffentlichten Inflationsraten auf
der Basis des GDP-Deflators beréchnet werden.63)

Der Internationale Wihrungsfonds verdffentlicht in seiner Statistik (IFS) leider
den GDP-Deflator nicht. Jedoch alle anderen erforderlichen Preis- und Wech-
selkursindizes konnen aus dieser Statistik entnommen werden, da sie fiir alle 18
Linder fast vollstindig vorliegen. Es kann also unterstellt werden, da sowohl
die Preisindizes im internationalen Vergleich, als auch die damit berechnete
multilaterale Kaufkraftparitit und der jeweilige Wechselkursindex miteinander
vergleichbar sind.

Im Anschluf werden die multilateralen Kaufkraftparititen auf der Basis von
GDP-Deflatoren, GroShandels- und Lebenshaltungspreisindizes berechnet. Ob-
gleich in Abschnitt 4.2.2.2.2. als ziemlich ungeeignet klassifiziert, werden den-
noch Kostenparititen berechnet und zwar auf der Basis der Reihen "Industrial
Production” und "Hourly Earnings”, um einen Vergleich zu Preisparititen an-
stellen zu kdnnen. Die betrachteten Linder sind USA, Japan, Bundesrepublik
und Grofbritannien,

5.3.3. Extrapolation der relevanten Preisindizes bis in das Jahr
1992

Da die erforderlichen Daten nur bis zum Ablauf des Jahres 1989 zur Verfiigung
stehen, kann der fundamental determinierte langfristige Wechselkurs auf dieser
Datenbasis fiir dieses Jahr letztmals angegeben werden. Es ist zwar sehr wichtig
Zu wissen, ob die betrachteten Wechselkurse in diesem oder in frilheren Jahren
richtig bewertet waren, interessant zu wissen ist es aber auch, wo die Gleichge-
wichtswechselkurse in den nichsten Jahren liegen werden, so daf diese Er-

63) Vgl. Anhang B.3.
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kenntnisse eventuell EinfluB auf die tatsichliche Entwicklung der Wihrungen
nehmen kdnnten, beziehungsweise Fehlentwicklungen sofort als solche erkenn-
bar sind.

Zu diesem Zweck ist eine Extrapolation der multilateralen Kaufkraftparititen,
die ja Grundlage fiir die Kalkulation der langfristigen Wechselkurse ist, erfor-
derlich. Eine Extrapolation der Berechnungsergebnisse der multilateralen Kauf-
kraftparititen selbst erscheint zu risikoreich, da sich eine Fehlprognose auf das
Gesamtergebnis allzu deutlich und negativ auswirken wiirde. Denn es kann von
jedem beliebigen Prognoseverfahren nur erwartet werden, daB es einen Schitz-
wert fiir die zu prognostizierende Grofe liefern kann - eine Ubereinstimmung
dieser Schitzgrofe mit dem spiter tatsichlich realisierten Beobachtungswert ist
zufillig. Es muB dann uberpriift werden, ob diese Abweichung im iiblichen
Rahmen liegt oder ob sie ein Anzeichen fiir eine grundsitzlichere Verhal-
tensinderung der Zeitreihe darstellt.64) AuBerdem wiren bei der Extrapolation
der multilateralen Kaufkraftparititen je nach Wéhrung unterschiedliche Progno-
severfahren erforderlich. So beschreibt zum Beispiel die multilaterale Kaufkraft-
paritit des Yen einen linearen Trend, wihrend die des US-Dollar zyklische
Schwankungen aufweist.65)

Aus diesen Griinden - hohe Unsicherheit und die Notwendigkeit der Berechnung
mit unterschiedlichen Verfahren - aber auch, um den PrognoseprozeB so einfach
wie moglich zu gestalten, werden jeweils die 18 Preisindizes, die in die Berech-
nung der multilateralen Kaufkraftparitit eingehen, fortgeschrieben und auf die-
ser Basis dann die Kaufkraftparitit fir 1990 - 1992 berechnet. Bei diesem Vor-
gehen schligt sich ein eventueller Prognosefehler nicht zu 100 % auf das Ender-
gebnis nieder, sondern zu einem wesentlich geringeren Prozentsatz, der durch
die Gewichtung im Rahmen der Berechnungsformel fiir die multilaterale Kauf-
kraftparitit gegeben ist.56) So wirkt sich zum Beispiel eine Fehlprognose beim
australischen oder spanischen Preisindex insgesamt kaum aus. Mehr Aufmerk-
samkeit ist auf die Prognose der amerikanischen, deutschen, britischen und
japanischen Preisindizes zu legen, da diese mit hoherem Gewicht eingehen.
Aber auch hier hitte eine Fehlprognose nicht die starke Auswirkung wie bei ei-
ner Prognose der multilateralen Kaufkraftparitit selbst.

64) Vgl. Schroder, M., 1978, S. 22.
65) Vgl. die Abbildungen in Abschnitt 5.3.4.
66) Vgl. Abschnitt 5.3. fiir die Formel und Abschnitt 4.3.2.2. fiir die Tabelle der Gewichte.
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Die nichste Uberlegung gilt dem auszuwihlenden Prognoseverfahren. Grund-
sdtzlich stehen zwei Wege offen: Univariate und multivariate bzw. okonometri-
sche Prognoseverfahren. Da bei der Fortschreibung von Preisindizes nur die
Zeit als erkldrende Variable benutzt wird und zusétzliche kausale EinfluBgrofen
(Regressoren) nicht herangezogen werden, sind die univariaten Prognoseverfah-
ren angemessen, um das hier anstehende Problem einer kurzfristigen Prognose
zu 16sen.67) Hier kommen als Methoden der gleitende Durchschnitt, der gewo-
gene gleitende Durchschnitt oder das exponentielle Glitten in Frage. Das expo-
nentielle Glitten hat vergleichsweise starke Verbreitung gefunden und
gegeniiber dem gleitenden Durchschnitt den Vorteil, die einzelnen Be-
obachtungswerte mit unterschiedlicher Gewichtung zu erfassen und gegeniiber
dem gewogenen gleitenden Durchschnitt den Vorteil, daB bei jeder Prognose
alle Vergangenheitswerte herangezogen werden, nicht nur ein (sich
verandernder) Teil. AuBerdem erfolgt hier die Gewichtung der Daten
exponentiell fallend.58) Da die relevanten Preisreihen keinen konstanten ProzeB,
auf den das exponentielle Glitten erster Ordnung anwendbar wire, sondern
einen linearen ProzeB darstellen, ist das Verfahren des exponentiellen Glittens
zweiter Ordnung angemessen.59) Dieser lineare Prozes ist beschrieben als

Yi+i =ap + byl + py;
wobei fiir die Zufallsabweichungen py unterstellt wird, daB deren Er-
wartungswert null, die Varianz konstant und die Verteilung annihernd normal

ist.70)

Das exponentielle Glitten zweiter Ordnung ist wie folgt definiert:71)

67) Vgl. Bamberg, G. und Baur, F., 1989, 8. 217.

68) Vgl. Schrider, M., 1978, S. 37.

69) Vgl. Schréder, M., 1978, S. 29, 30.

70) Vgl. Schréder, M., 1978, S. 26 und 46.

71) Das Modell wird entwickelt bei Schroder, M., 1978, S. 48-50.
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Erste Glittung:
sy = Yy-c + (1) sWy g
wobei gilt: S(l)tz Glattungswert erster Ordnung,

Yi:  Beobachtungswert der Periode t,
c Glittungsparameter

Zweite Glédttung:

8@, = sMy ¢ + (1-0)- 5@ q ;

wobei gilt: S(Z)t: Glattungswert 2. Ordnung.

Bei der zweiten Glittung werden also die errechneten Glittungswerte erster
Ordnung als Beobachtungswerte aufgefafit.

Die Werte fiir a und b in der ProzefSgleichung miissen geschitzt werden. Dabei

gilt:

g =2-sD; - 5@, ;

By = — 0y - 5Dy ;
1-c

daraus folgt:

¢

Yegpp = +b-i=2-sD-s@, + D -5@y-i;

-C

Mit Hilfe dieser Formel werden also die Werte der Grofihandelspreisindizes ,
der Lebenshaltungskostenpreisindizes und der GDP-Deflatoren aller 18 in die



Die multilaterale Kaufkraftparitdt kombiniert mit problemorientierten Modifikationen 217

Berechnung eingehenden Linder fiir 1990, 1991 und 1992 prognostiziert.

Das Prognoseverfahren der exponentiellen Glattung geniigt einem deskriptiv
orientierten Optimalititskriterium, denn es minimiert die Abweichungsquadrate
zwischen den neuen Beobachtungswerten und den Prognosewerten. Der grofite
Vorteil dieses Verfahrens in Bezug auf die Flexiblitit der Anwendungsméglich-
keiten ist, daB durch die Verdnderung nur des Glittungsparameters ¢ das Ge-
wicht der in die Berechnung eingehenden Vergangenheitsdaten bestimmt werden
kann. So entscheidet dieser einzige Parameter iiber die Reagibilitit des Verfah-
rens.72) '

Da dem Glittungsparameter eine derart entscheidende Rolle zukommt, verdient
er auch in der Praxis besondere Beachtung; seine Hohe muf sorgfiltig festge-
setzt werden, da er das Ergebnis der Prognose ganz entscheidend prigt. Tradi-
tionell wird ¢ zwischen 0,1 und 0,3 gewéhlt, kann aber auch Werte zwischen
knapp iiber null und knapp unter eins annehmen, Wird ¢ sehr klein gewahlt, so
hat dies zur Folge, daB aktuelle Beobachtungswerte schwach und alte Werte
stark beriicksichtigt werden, der Glittungseffekt der Prognose groB und die
Reagibilitat der Prognose klein ist. Das heifit umgekehrt, je grofer c ist, desto
stirker werden die jiingsten Daten gewichtet und desto geringer ist der Glat-
tungseffekt.”3)

Es gilt schlieflich fiir das hier anstehende Problem den geeigneten Glittungs-
faktor zu wihlen. In diesem Fall soll ¢ nicht grofer als 0,4 gewéhlt werden, um
das Gewicht der jiingsten Beobachtungswerte nicht allzu grol werden zu lassen.
Bei ¢ = 0,5 besteht die Prognose bereits zu 98,45 % aus Daten, die fiinf oder
weniger Jahre alt sind! Die restlichen 1,55 % der Prognose werden von den
verbleibenden Daten bestimmt.74)

Es wurden Prognoserechnungen fiir ¢ = 0,1; ¢ = 0,2; ¢ = 0,3 und ¢ = 0,4
vorgenommen. Im ersten Fall wurden keine befriedigenden Ergebnisse erzielt,
in den drei anderen Fallen waren die Ergebnisse unterschiedlich. Ob ein Ergeb-
nis als zufriedenstellend angesehen werden kann, wurde daran beurteilt, ob eine
ex-post-Prognose auf der Datenbasis bis 1985 fiir die Jahre 1986 - 1989 den
tatséchlich eingetretenen Werten zwischen 1986 und 1989 nahe kommt. Zur Be-
urteilung wurde die durchschnittliche prozentuale quadratische Abweichung der

72) Vgl. Bamberg, G. und Baur, F., 1989, S. 218 und Schréder, M., 1978, S. 45.
73) Vgl. Bamberg, G. und Baur, F., 1989, S. 218.
74) Vgl. Schroder, M., 1978, S. 38, 39.



218 Kapitel S

ex-post geschitzten Werte von den tatsichlich eingetretenen Werten ermittelt.
Bleibt die Abweichung unter 7 %, erkldrt die Prognose die tatsichliche Ent-
wicklung mindestens zu 93 %, wird das Giitekritierum als erfiillt angesehen.
Die folgenden Tabellen zeigen die Priifung der Groe ¢ = 0,2, ¢ = 0,3 und ¢
= (0,4 fiir den Lebenshaltungskostenindex, den GDP-Deflator und den Grof-
handelspreisindex.



Tabelle 15

Ermittlung des landerspezifischen Glattungsparameters ¢ fiir den
Lebenshaltungskostenindex

durchschnittlich prozentuale quadratische Abweichung
der ex-post geschitzten Werte von den tatsdchlichen
Lénder Werten fiir die Jahre 1986 bis 1989

fur ¢ = 0,2 fir ¢ = 0,3 fir ¢ = 0,4 c

in %-Punkten in % in %-Punkten in % in %-Punkten in %

Austria 2,51 1,47 8,57 5,02 10,13 5,93 0,2
Belgium 5,35 2.70 15,61 7,88 19,68 9,9 0,2
Canada 7,28 3,02 6,15 2,55 8,19 3,39 0,3
Denmark 6,77 2,56 6,61 2,50 14,60 5,51 0,3
France 5,13 1,84 20,46 7,36 27,27 9,80 0,2
Germany 6,57 4,40 11,20 7,50 11,54 7,72 0,2
Italy 35,19 7,54 16,69 3,57 35,74 7,65 0,3
Japan 12,76 8,00 13,57 8,50 10,87 681 0,4
Netherlands 12,57 7,69 17,00 10,40 16,46 10,07 ©,2
Norway 32,91 12,00 14,98 5,47 8,79 3.21 0,4
Sweden 19,33 6,62 1,9 0,67 8,87 3,13 0,3
Switzerland 0,9 0,66 5,54 3,88 7,02 4,91 0,2
- 5,30 1,73 11,02 3,59 1,71 3,81 0,2
UsA 1,% 0,53 9,39 4,35 8,33 3,86 0,2
Austratia 37,21 12,46 20,47 6,85 15,95 53 0,4
Finland 8,17 2,96 9,39 3,40 14,30 5,18 0,2
Ireland 9,67 2,59 36,26 9,73 46,14 12,38 0,2
spain 48,87 10,19 8,56 1,78 13,50 2,81 0,3

Fiir den Lebenshaltungskostenindex wird deutlich, daf das Giitekriterium fiir die
Niederlande nicht erfiillt wird. Bei allen anderen Lindern wurden sehr gute Er-
gebnisse erziehlt. Das eine ungiinstige Ergebnis stellt jedoch fiir die Berechnung
der multilateralen Kaufkraftparitit kein Problem dar, da es sich um ein Land
handelt, dessen Preisindex mit sehr geringem Gewicht in die Berechnung ein-
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geht. Die entscheidenden Lander, wie die Bundesrepublik, Japan, GroBbritan-
nien und USA weisen gute Ergebnisse auf. Welcher Glittungsparameter
schlieflich fiir jedes Land gewihlt wurde, ist in der rechten Spalte der Tabelle
festgehalten,”%) Die Ergebnisse fiir den GDP-Deflator sind in der folgenden Ta-
belle zusammengefaft.

Tabelle 16
Ermittlung des linderspezifischen Glittungsparameters c fiir den GDP-Deflator
durchschnittlich prozentuale quadratische Abweichung

der ex-post geschitzten Werte von den tatsdchlichen
Linder Werten fiir die Jahre 1986 bis 1989

fur ¢ = 0,2 fir ¢ = 0,3 fir ¢ = 0,4 <

in %-Punkten in % in %-Punkten in % in %-Punkten in %

Austria 4,11 2,35 3,76 2,15 5,08 2,90 0,3
Belgium 3,88 1 6,65 3,61 9,45 5,13 0,2
Canada 2,23 0,98 8,69 3,81 8,48 3,72 0,2
Denmark 16,17 5,67 0,68 0,27 4,86 1,95 0,3
France 1,16 4,00 12,99 4,65 19,53 7,00 0,2
Germany 1,53 1,01 2,57 1,70 2,62 1,73 0,2
Italy 52,39 10,34 5,22 1,03 19,85 3,92 0,3
Japan 8,08 5,86 7,17 5,20 4,79 3,7 0,4
Nethertands 11,26 6,97 14,40 8,92 13,03 8,07 0,2
Norway 3,28 1.38 19,26 8,09 23,96 10,06 0,2
Sweden 30,45 10,60 12,08 4,21 5,71 199 0,4
Switzeriand 6,00 3,96 0,69 0,46 1,01 0,67 0,4
UK 9,99 3,20 8,16 2,61 7,87 2,52 0,2
USA 1,52 0,76 6,52 3,28 6,55 3,29 0,2
Australia 38,07 13,42 22,57 7,95 17,80 6,27 0,4
Finland 20,65 7,58 4,7 i3 5,07 1,86 0,3
Ireland 13,37 3,70 22,77 6,30 29,61 8,19 0,2
Spain 61,12 12,69 21,58 4,48 8,28 1,72 0,4

75) Die Ergebnisse der Extrapolation sind in Anhang B.2.a. wiedergegeben.
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Auch hier wurden sehr gute Ergebnisse erzielt. Fiir jedes Land konnte ein ¢ er-
mittelt werden, das dem Giitekriterium entspricht.

Beim Grofihandelspreisindex war die Auswahl des jeweils geeigneten Glittungs-
parameters problematischer. Hier ist es bei bestimmten Lindern nicht sinnvoll,
die Testprognose fiir die Jahre 1986 bis 1989 durchzufiihren, da genau zwischen
den Jahren 1985 und 1986 eine Trendwende bzw. ein Trendbruch auftritt; in ei-
nem derartigen Fall ist die Gefahr von Fehlprognosen sehr groB.78) Dies trifft
fiir die Lander Osterreich, Belgien, Dinemark, Deutschland, Japan, Nie-
derlande, Schweiz, USA und Finnland zu.7”) Um diese Trendwende mitberiick-
sichtigen zu konnen, wurde die Testprognose so gewdhlt, daf} sie nur die Jahre
1988 und 1989 umfaBt. Fiir die anderen Linder blieb der Umfang der Testpro-
gnose bei vier Jahren. Fiir Frankreich war eine Testprognose nicht moglich, da
hier die Reihe 63 in IFS nur bis zum Jahre 1985 vorliegt und eine Testprognose,
die sich auf frilhere Jahre bezieht, nicht reprisentativ sein muff. Da beim Le-
benshaltungskostenindex und beim GDP-Deflator fiir Frankreich jeweils der
Glattungsparameter 0,2 der beste war, wird auch beim Grofhandelspreisindex ¢
= 0,2 gesetzt. Die Ergebnisse der Testprognose sind in der folgenden Tabelle
zusammengefalt.

76) Vgl. S. 214 in diesem Abschnitt.
77) Vgl. Anhang B.1.
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Tabelle 17

Ermittlung des linderspezifischen Glittungsparameters c fiir den GroShandels-
preisindex

durchschnittlich prozentuale quadratische Abweichung

der ex-post geschitzten Werte von den tatsichlichen

Werten fiir die Jahre 1986 bis 1989 bzw. fiir die Jahre Linder
1988 und 1989

fur ¢ = 0,2 fir ¢ = 0,3 fir ¢ = 0,4 c

in %-Punkten in % in %-Punkten in % in %-Punkten in %

Austria 12,99 9,37 9,49 6,84 4,59 3,31 0,4
Belgium 10,19 6,72 7,85 5,18 4,69 3.09 0,4
Canada 10,09 4,61 18,74 8,57 17,16 7,85 0,2
Denmark 13,18 5,76 10,70 4,67 2,97 1.30 0,4
France --- --- --= --- --- .- 0,2
Germany 8,77 6,06 6,77 4,68 2,83 1,9 0,4
Italy 10,55 2,69 45,61 11,63 57,47 14,65 0,2
Japan 16,23 14,12 7,51 6,54 1,54 1,34 0,4
Netherlands 9,96 6,37 12,02 7,68 4,01 2.5 0,4
Norway 10,49 4,46 3,54 151 6,41 2,73 0,3
Sweden 7,51 2,77 29,09 10,75 36,54 13,50 0,2
Switzerland 1,86 1,56 1,72 1.45 2,73 2,30 0,3
UK 4,83 155 12,86 4,12 14,90 4,76 0,2
USA 4,67 2,49 2,37 1,26 6,77 3,61 9,3
Australia 24,74 8,51 8,45 2,9 4,N 1,69 0,4
Finland 11,79 5,12 9,63 4,18 2,55 1,12 0,4
Iretand 4,69 1,56 18,71 6.21 21,81 7,24 0,2
Spain 13,65 3,43 50,87 12,78 67,46 16,95 0,2

Fiir die Kostenindizes Hourly Earnings und Industrial Production wird keine
Extrapolation vorgenommen, da diese Indizes aus theoretischer Sicht im Ver-
gleich zu Preisindizes als weniger geeignet eingestuft worden sind.”8)

78) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2,
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5.3.4. Die Ergebnisse der Berechnungen der multilateralen Kauf-
kraftparititen ‘

Fir die Lénder USA, Japan, Bundesrepublik und Grofbritannien wurden die
multilateralen Kaufkraftparititen jeweils mit Hilfe der GroBhandelspreise, der
Lebenshaltungskosten, des GDP-Deflators und der Kostenindizes Industrial Pro-
duction und Hourly Earnings berechnet.’®) Diese fiir den Zeitraum von 1973 bis
1989 beziehungsweise 1992 berechneten multilateralen Kaufkraftparititen auf
der Basis 1975 werden dem jeweiligen effektiven Wechselkursverlauf ebenfalls
auf der Basis 1975 gegeniibergestellt.

Die folgenden Abbildungen zeigen die Ergebnisse:

Abbildung 17

Effektive Kaufkraftparitdt USA 1975=100
US Dollar effektiv 1975=100
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79) Vgl. Anhang A. fiir die Kostenindizes, Anhang B. fiir die Preisindizes, Anhinge E.1. bis
E.4. fiir die Ergebnisse.
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Abbildung 18

Effektive Kaufkraftparitat Japan1975=100
Yen effektiv 1975=100
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Abbildung 19
Effektive Kaufkraftparitat BRD 1975=100
D—Mark effektiv 1875=100
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Abbildung 20
GroSbritannien Effektive Kaufkraft—
paritat und Pfund Sterling 1975=100
Indox
140
120
100
80
80
40
20 |
o NN S S NN NSNS NN NN NN S AR RN RN R NN NN AR RN IR RN NN NSNS NI NSEESUEREN]
tuuuuaaunuuauaaunsuzauasunuzumuuuuaunau:uususauasuaaa
9731197411976 107815977/1978] 1087 l10ed
— L affektty -==* ImplLPr.Defl. GDP —— Consumar Prices

“ Wholesals Prices —+ Eourly Barnings —£3~ Industr. Production

Quelle: Int t. Fi 1a] Stat
verachiedene Ausgaben, Relhe amx und
eigene Berechnungen

Der Verlauf der multilateralen Kaufkraftparititen bestitigt die theoretischen
Aussagen zur Wah! des geeigneten Preisindex8%) weitgehend. So bestitigt die
multilaterale Kaufkraftparitit, berechnet auf der Basis von GroBhandelspreisen,
den Wechselkursverlauf tendenziell am besten. Besonders deutlich wird dies fiir
die Bundesrepublik, fir Japan, wo diese multilaterale Kaufkraftparitit auf die
Yen-Aufwertung am deutlichsten anspricht und fiir die USA, wo die multilate-
rale Kaufkraftparitit mit der Dollar-Aufwertung und dann mit der Abwertung
schwankt.

80) Vgl. Abschnitte 4.2.2.2.2. und 5.3.2.
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Die multilateralen Kostenparititen erweisen sich - wie theoretisch vermutet -81)
als wenig geeignet, den Aufilenwert einer Wihrung zu beurteilen. Besonders der
Index Industrial Production 146t eine Verbindung zum Wechselkursverlauf ver-
missen, da es sich hier, ebenso wie beim Lohnkostenindex Hourly Earnings um
Kosten handelt, die sich international kaum angleichen.

Als die in diesem Zusammenhang relevanten Indizes erweisen sich, wie erwar-
tet, die drei abgebildeten multilateralen Kaufkraftparititen auf der Basis von den
Preisindizes Lebenshaltungskosten, GrofShandelspreise und GDP-Deflator. Au-
Ber im Falle der USA liegt die multilaterale Kaufkraftparitit auf der Basis des
GDP-Deflators zwischen der auf der Basis von GroBhandelspreisen und der auf
der Basis von Lebenshaltungskosten; dies ist theoretisch einsichtig, weil erstere
den Wechselkursverlauf eher bestitigt und letztere aufgrund des hohen Anteils
nicht gehandelter Giiter und aufgrund fehlender Substitutionsmoglichkeiten we-
gen des engen Ausschnittes an Giitern, den der Lebenshaltungskostenindex er-
fafit, vom Wechselkursverlauf unabhéngiger ist. Bei den USA liegt seit 1987 die
Kaufkraftparitit auf der Grundlage des GDP-Deflators iiber der auf der Grund-
lage des GroBhandelspreisindex, weil letzterer - wie gesagt - von der enormen
Dollar-Schwankung gepragt ist.

Es liefern die drei Kaufkraftparititen auf der Basis der Preisindizes anndhernd
gleich gute Ergebnisse, was die Beurteilung der Wihrung in Bezug auf Uber-
oder Unterbewertung ansich betrifft. Das Ausma8 der Uber- oder Unterbewer-
tung muf je nach verwendetem Preisindex, insbesondere bei der D-Mark und
dem Yen, unterschiedlich bewertet werden. Da aber der GDP-Deflator aus theo-
retischer Sicht der eindeutig tiberlegene Preisindex zur Berechnung von Kauf-
kraftparititen ist und die empirischen Ergebnisse dieser Aussage nicht
widersprechen, spricht alles dafiir, die multilaterale Kaufkraftparitit auf der Ba-
sis des GDP-Deflators als Ausgangspunkt fiir die Berechnung der langfristigen,
fundamental determinierten Wechselkurse von Dollar, Yen, D-Mark und Pfund
Sterling zu wiahlen. Es werden also die Modifikationen des folgenden Abschnit-
tes 5.4. jeweils an den Ergebnissen der multilateralen Kaufkraftparitit auf der
Basis des GDP-Deflators vorgenommen.

Ohne Modifikationen, wenn also nur die Preise als Fundamentalfaktoren
beriicksichtigt werden, war der US-Dollar in 1985 um 32,5 %-Punkte iiberbe-
wertet,82) im Zeitraum von 1978 bis 1980 um 9,36 %-Punkte und in den ersten

81) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.2.
82) Vgl. Anhinge E.1. und C.L.1.a.
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drei Quartalen 1989 um 9,11 %-Punkte33) unterbewertet.

Der Yen war gemessen an der multilateralen Kaufkraftparitit auf der Basis des
GDP-Deflators fast wihrend des gesamten Betrachtungszeitraumes iiberbewer-
tet. In 1989 betrug diese Uberbewertung 72,03 %-Punkte.84) Die D-Mark war
gemessen an der multilateralen Kaufkraftparitit des GDP-Deflators seit 1980
unterbewertet. Die Unterbewertung betrug 1989 16,2 %-Punkte.85) Das Pfund
Sterling war in den letzten Jahren leicht iiberbewertet, in 1989 um 10,13 %-
Punkte, zu Beginn des Jahres 1981 betrug die Uberbewertung 28 %-Punkte, 86)
Die Abbildungen 15 bis 18 vermitteln einen guten Uberblick dariiber, wie der
US-Dollar, der Yen, die D-Mark und das Pfund Sterling seit 1973 im Zeitablauf
gemessen an der multilateralen Kaufkraftparitit bewertet waren.

Es sollen aber noch weitere Fundamentalfaktoren bei der Schitzung von langfri-
stigen Gleichgewichtswechselkursen herangezogen werden und mit Hilfe von
ad-hoc-Modifikationen auf der Basis der multilateralen Kaufkraftparitit des
GDP-Deflators beriicksichtigt werden. In Anlehnung an das Vorgehen von
Williamson ist dies der Inhalt des néchsten Absatzes. AuBerdem muf auch auf
eventuelle Modifikationen der Kaufkraftparititen von 1990 bis 1992 eingegan-
gen werden, denn die multilateralen Kaufkraftparititen auf der Basis der extra-
polierten Preisindizes liefern recht brauchbare Ergebnisse, welche die Trend-
entwicklung der jeweiligen multilateralen Kaufkraftparititen fortschreiben.

5.4. Anpassung der Paritiiten durch ad hoc Modifikationen

Die in Punkt 5.3.4. dieses Kapitels vorgestellten Berechnungsergebnisse der
multilateralen Kaufkraftparititen stellen ein wesentliches Element der zu
schitzenden fundamental determinierten langfristigen Gleichgewichtswechsel-
kurse dar, die gegeniiber bilateralen Kaufkraftparititsberechnungen und insbe-
sondere gegeniiber den in Punkt 4.3. vorgestellten Verfahren Vorziige aufwei-
sen, wie zum Beispiel: Die Wah! des geeigneten Standardlandes entféllt und die
Bedeutung der Wahl der geeigneten Basisperiode tritt in den Hintergrund. Den-
noch sind diese multilateralen Kaufkraftparititen alleine wenig geeignet, den

83) Vgl. ebenda.

84) Vgl. die Anhinge E.2. und C.1.2.a.
85) Vgl. die Anhiinge E.3. und C.1.3.a.
86) Vgl. die Anhinge E.4. und C.1.4.a.
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langfristigen Gleichgewichtswechselkurs einer Wihrung darzustellen. Denn ei-
nerseits wurde bereits in Kapitel 4.2.2,2.3. auf grundsitzliche Problembereiche
und Schwichen der Kaufkraftparititentheorie hingewiesen, die unbedingt bei der
Ldsung des hier anstehenden Problems beriicksichtigt werden miissen, und ande-
rerseits sind auch die multilateralen Kaufkraftparititenberechnungen nicht in der
Lage alle relevanten Fundamentalfaktoren zu erfassen.

5.4.1. Anpassungen aufgrund der Schwiichen der Kaufkraft-
parititentheorie

Griinde fiir derartige Anpassungen der Parititen konnen nur strukturelle Abwei-
chungen des Wechselkurses von der Paritit sein.87) Wie bereits weiter oben
festgestellt®®) sind in diesem Zusammenhang insbesondere langfristige Kapital-
bewegungen und Verdnderungen der inldndischen relativen Preisstruktur rele-
vant.89) Art und Richtung der Modifikationen festzulegen macht weit weniger
Schwierigkeiten, als den Umfang der Modifikationen anzugeben.?% Es muB sich
also weitgehend um Schitzungen handeln. Die Quantifizierung der Modi-
fikationen besser zu untermauern wire Ziel weiterer Forschungsarbeit auf der
Basis zahlreicher 6konometrischer Untersuchungen, die jedoch im Rahmen die-
ser Arbeit unmdglich durchgefiihrt werden konnen. Das Konzept und die Vor-
gehensweise der Methode selbst bleiben dadurch vollig unberiihrt, die Ergeb-
nisse kénnten lediglich verfeinert werden.

5.4.1.1, Modifikationen an der multilateralen Kaufkraftparitit
des japanischen Yen

Die Kaufparititentheorie ignoriert den EinfluB der Kapitalbewegungen auf den
Wechselkurs. Da aber in den vergangenen Jahren die internationalen Kapitalbe-
wegungen - nicht zuletzt aufgrund des fortschreitenden Abbaus von Kapitalver-
kehrsbeschrinkungen - stark zugenommen haben, soll diese den Wechselkurs
beeinflussende Tatsache mit Hilfe von ad hoc Modifikationen beriicksichtigt

87) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2.3., S. 128-131.

88) Vgl. S. 128.

89) Vgl. Genberg, H., 1978, S. 272, 273 und Genberg, H., 1981, S. 99.
90) Vgl. Genberg, H., 1981, S. 99, 100.
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werden. Als Beispiel fiir den Einfluf der Kapitalbewegungen kann Japan dienen:
In der Zeit von 1974 - 1979 waren die Abweichungen des Yen von seiner Kauf-
kraftparitit relativ gering, da zu diesem Zeitpunkt Japans Kapitalverkehr stirker
reglementiert war,%) Im folgenden werden nur langfristige Kapitalbewegungen
betrachtet, da nur diese Einflu8 auf den FEER haben kdnnen.

Japan gilt seit vielen Jahren als Kapitalexporteur. So stiegen die japanischen
langfristigen Kapitalanlagen im Ausland von 82 Mrd. $ in 1985 auf 170 Mrd. $
in 1989 an,%2 wobei die Wertpapieranlagen im Ausland von 60 Mrd. $ (1985)
auf 100 Mrd. $ (1989) und die Direktinvestitionen von 6 Mrd. $ (1985) auf 41
Mrd. $ (1989) anwuchsen.93) Die internationalen Wertpapieranlagen Japans er-
folgen nach wie vor zum weitaus groBten Teil in den USA (42 %), gefolgt von
Luxemburg mit 29 %94), Grofbritannien mit 12 %, Bundesrepublik mit 7 %,
Kanada (I %) und Australien mit 2 %. Die verbleibenden 7 % verteilen sich auf
andere Linder. Im Jahre 1985 war der Anteil der USA mit 53 % noch deutlich
héher; dies ging vor allem zu Lasten Luxemburgs und Deutschlands.% Es wird
also deutlich, daB Japan mit seinen Wertpapierkiufen in den USA entscheidend
zur Finanzierung des amerikanischen Haushaltsdefizits beigetragen und seit
1985 die Bereitschaft, amerikanische Bonds ins Portfolio aufzunehmen, abge-
nommen hat - eine Tendenz zur Diversifizierung ist erkennbar. Diese Tatsache
kann darauf hinweisen, daf japanische Anleger im Jahre 1985 den Yen-Dollar-
Wechselkurs fiir nicht haltbar erachteten; bei gegebenen Zinssétzen wurde so die
Finanzierung des amerikanischen Haushaltsdefizits erschwert, so daf die Zinsen
amerikanischer Staatsanleihen Anfang 1987 zu steigen begannen.%6)
Kapitalexporte sind fiir Japan grundsitzlich sinnvoll, wie ein Blick auf die Er-
sparnis-Investitions-Bilanz zeigt, denn die Differenz zwischen inléndischer Er-
spamnis und inlindischer Investition determiniert den Leistungsbilanzsaldo eines
Landes. Die Erspamnis-Investitions-Bilanz Japans ist seit 1981 positiv, das heifit
die gesamte private Ersparnis (der Haushalte und der Unternehmen) ist groBer
als die Summe der privaten Investitionen und des Staatsdefizits.97) Die Spar-
quote Japans ist traditionell sehr hoch. Die Sparquote allein der Haushalte be-

91) Vgl. Smeets, H.-D., 1986, S. 161.

92) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1989, World Financial Markets, No-
vember 10, S. 2.

93) Vgl. ebenda.

94) Wobei hier auch hauptsichlich auf US-Dollar lautende Papiere gehandelt werden.

95) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1989, World Financial Markets, No-
vember 10, S. 7, Table 8.

96) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 111.

97) Vgl. Bergsten, C. and Cline, W., 1987, S. 25-28.
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https://begannen.96
https://Deutschlands.95
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trug im Jahr 1987 15,1 % und stieg bis 1989 auf 16,8 % an. Nach Schétzungen
der OECD diirfte sich diese Zahl bis 1991 kaum verringern.98) Insbesondere der
Anstieg der privaten Ersparnis und die Riickfilhrung des Haushaltsdefizits sind
dafir verantwortlich, daB die Ersparnis-Investitions-Bilanz trotz riicklaufiger
Unternehmensersparnis positiv ist.99)

Bei der Frage, ob nun beim Yen-Wechselkurs aufgrund der langfristigen Kapi-
talexporte eine Modifikation angebracht ist, muf} iiberlegt werden, ob diese Ka-
pitalstrome in 1989 und in 1992 aufrecht erhalten werden konnen, und ob -
analog zum Williamson-Verfahren - der sich so ergebende Kapitalbilanzsaldo
einen gewiinschten Leistungsbilanzsaldo herbeifiihren wiirde. Fiir die kommen-
den Jahre ist nicht zu erwarten, dal} die japanischen Auslandsanlagen in absolu-
ter Hohe abnehmen werden. Die seit 1986 verlangsamten Zuwachsraten (von
1980-86 jahrlich ca. 35 %, nach 1986 ca. 9 % jihrlich) konnen wohl aufrecht
erhalten werden. Vor allem das Verhalten der sehr liquiden japanischen institu-
tionellen Anleger (Banken, Versicherungen) diirfte dafiir verantwortlich
sein.100) Da die tatsichlichen Kapitalbewegungen die Berechnung der multilate-
ralen Kaufkraftparitit fiir den Yen in 1989 nicht beeinflulten, ist also eine Mo-
difikation vorzunehmen. Das Ergebnis auf der Basis von GDP-Deflatoren be-
trigt 164,51101), das heiBt der langfristige Gleichgewichtswert des Yen miifte in
1989 164 % betragen. Der Kapitalexport (Anlagen in US-Dollar) aber hat den
Yen belastet, so daB der Wert des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses
nach unten, also unter 164 korrigiert werden miifite.

Der durch die Kapitalexporte festgelegte Kapitalbilanzsaldo aber bedeutet
gleichzeitig einen bestimmten Leistungsbilanzsaldo. Ist aber der im ersten
Halbjahr 1989 existierende Leistungsbilanziiberschuf} von 68 Mrd. $, der 2,4 %
des Bruttosozialprodukts ausmacht!92), sinnvoll? Diese Frage ist zu verneinen,
da es sich, wie in Abschnitt 3.1.1. festgestellt, hier um einen wichtigen Teil der
internationalen Ungleichgewichte handelt. In ihrer Studie zum Vergleich
verschiedener Vorschlige zur Reform des Weltwihrungssystems schitzen David
Currie und Simon Wren-Lewis fiir Japan ein Leistungsbilanzziel in 1986 von
1,5 % des Bruttosozialprodukts.!03) Es wird angenommen, daB diese Zielvor-

98) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 58.

99) Vgl. Bergsten, C. and Cline, W., 1987, S. 26.

100) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1989, World Financial Markets,
November 10, S. 12.

101) Vgl. Anhang E.2. dieser Arbeit.

102) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, 1988/89, S. 24.

103) Vgl. Currie, D. and Wren-Lewis, S., 1989, S. 195.
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stellung.auch fiir 1989 angemessen ist. Das Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen
betrug in 1988 ca. 366 500 Mrd. Y.104) Das Bruttosozialprodukt erhéhte sich in
1989 um 4,8 %105, so daB sich fir 1989 ein Bruttosozialprodukt von ca.
384 000 Mrd. Y ergibt. Davon 1,5 % betragen 5 760 Mrd. Y, ausgedriickt in
US-Dollar bedeutet dies ca. 41 Mrd. $.106) Um auf den in 1989 gewiinschten
Leistungsbilanzsaldo von 41 Mrd. $ zu kommen, wire eine Leistungsbilanzver-
schlechterung von 27 Mrd. $ erforderlich, der langfristige Gleichgewichtswech-
selkurs wére zu erhohen. Es ist also die wegen der tatsichlichen Kapitalexporte
vorgenommene Modifikation wieder nach oben zu korrigieren, so da der FEER
des Yen nun im Jahre 1989 unter Beriicksichtigung der Kapitalbewegungen bei
ca. 160 % liegen diirfte. Es ist in diesem Zusammenhang noch erforderlich, die
strukturelle Nachfragesituation zu priifen. Denn ein Leistungsbilanziiberschuf},
der nur aufgrund eines Nachfrageausfalles im Inland zustande kommt, ist nicht
wiinschenswert. Da entsprechende Zahlen in Statistiken nicht verdffentlicht
werden, wird die Arbeitslosenrate als relativ guter Indikator herangezogen.107)
Die Frage lautet also: Ist die Nachfragestruktur im Jahre 1989 zyklisch normal?
Die durchschnittliche Arbeitslosenrate in Japan von 1985 bis 1988 betrigt
2,67 %; die Arbeitslosenrate in den ersten drei Quartalen von 1989 liegt bei
2,27 %.198) Die Nachfragestruktur kann - da beide Werte sehr nahe beisammen
liegen - in 1989 als zyklisch normal eingestuft werden, eine zusitzliche
Modifikation scheint nicht erforderlich zu sein.

Die Berechnungen der multilateralen Kaufkraftparitit fiir das Jahr 1992 betragen
auf der Basis von GDP-Deflatoren 175,56 %.109 Wird unterstellt, daB die japa-
nischen Kapitalexporte anhalten, wenn auch mit verminderter Rate, so ist hier
eine Modifikation nach unten, allerdings in geringerem Umfang erforderlich.
Wird dariiber hinaus unterstellt, daB das Leistungsbilanzziel nach wie vor ein
UberschuB in Héhe von 1,5 % des Bruttosozialprodukts betriigt, ergibt sich fol-
gende Uberlegung: Die OECD erwartet von 1989 an bis 1991 eine Steigerung
des Bruttosozialprodukts von jahrlich ca. 4,4 %, das ergibt 8,8 %.110) Unter-
stellt wird hierbei, da8 sich wesentliche dkonomische Daten nicht verdndern.
Dies aber ist nicht zu erwarten. Vielmehr muB Japan mit einer Verschlechterung

104) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, 1988/89, S. 141,

105) Vgl. OECD, 1989, Economic Qutlook, December, S. 55.

106) Der Umrechnungskurs betrigt 140 Y/$, vgl. IMF, 1989, IFS, December, Reihe ae, S.
311.

107) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 27.

108) Vgl. OECD, 1990, Main Economic Indicators, S. 102.

109) Vgl. Anhang E.2.

110) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 55.
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der Wachstumsaussichten rechnen!!!), ein Zuwachs des Bruttosozialprodukts bis
1992 von 10 % erscheint realistischer (als 13,2 %). Somit dirfte das japanische
Bruttosozialprodukt im Jahre 1992 422 400 Mrd. Y betragen. Davon wiederum
1,5 % betragen ca. 6 300 Mrd. Y, umgerechnet in US-Dollar, wieder zu einem
Kurs von 140 Y/$ ergibt einen gewiinschten Leistungsbilanziiberschuf} in 1992
von 45 Mrd. $ - also etwas hoher als in 1989, das heift der Yen miifte langfri-
stig aufwerten, so dal die Modifikation in 1992 aufgrund der Kapitalbe-
wegungen wieder ausgeglichen wére. Die Berechnungen der multilateralen
Kaufkraftparitiit bleibt also fiir 1992 bislang unverandert.

Ein weiterer Modifikationsgrund ist der in Abschnitt 4.2.2,2.3. vorgestellt pro-
ductivity bias. Da die multilateralen Kaufkraftparititen in relativer Form be-
rechnet wurden, fithren in diesem Falle im internationalen Vergleich unter-
schiedliche Produktivititszuwachsraten zu unrichtigen Ergebnissen bei der Be-
rechnung von Kaufkraftparititen.112 Ob unterschiedliche Produktivititszu-
wachsraten vorliegen ist deshalb zu priifen, weil als Ausgangspunkt der Schit-
zungen des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses die multilaterale Kauf-
kraftparitdt auf der Basis der GDP-Deflatoren gewihlt wurde, dieser Preisindex
aber einen hohen Anteil nicht gehandelter Giiter enthdlt, so daB das Auftreten
des productivity bias sehr wahrscheinlich ist. Entsprechend argumentiert
Williamson113), der seine Kalkulation allerdings nicht direkt auf eine Kaufkraft-
parititenberechnung stiitzt. Dies ist ein Beispiel dafir, dag Williamson auch fiir
seine Methode Modifikationsgriinde unterstellt, die ebenso bei der Kaufkraft-
paritdt auftreten - die Unterschiede zwischen beiden Verfahren also wesentlich
geringer sind als auf den ersten Blick erkennbar.

Es miissen nun die japanische Produktivititszuwachsraten seit der Basis 1975
mit denen ihrer Handelspartner, die das MERM beriicksichtigt, verglichen wer-
den. Im OECD-Durchschnitt, der in etwa dieselben Linder wie das MERM um-
faBt, stieg die Produktivitit seit 1975 zundchst jahrlich um 1,6 %, dann um 0,9
%, anschlieBend um 2,0 % und schlieBlich um 2,1 %,114) was insgesamt eine
Steigerung von 23,3 % ausmacht. In Japan dagegen stieg die Produktivitit im
selben Zeitraum zunichst jahrlich um 2,9 %, dann um 2,7 %, dann um 3,1 %
und schlielich um 3,3 %115, was einer Produktivititserhohung von insgesamt

111) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 137.

112) Vgl. S. 129 und 130 dieser Arbeit.

113) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 33,

114) Vgl. OECD, 1989, Economic QOutlook, December, S. 2.
115) Vgl. ebenda.
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41,9 % entspricht. Es wird ersichtlich, da der Zuwachs der Produktivitit in Ja-
pan weit hoher lag als im Durchschnitt der OECD-Linder, und zwar um
18,6 %. Aus diesem Grunde ist fiir das Jahr 1989 die multilaterale Kaufkraft-
paritit des Yen nach oben zu korrigieren.!16) Nach bisherigen Modifikationen
liegt der langfristige Gleichgewichtswechselkurs momentan bei 160 %; aufgrund
des Produktivititsvorsprunges Japans bis 1989 erfolgt eine Modifikation nach
oben um 18,6 %, so dafl nun der Gleichgewichtswert in 1989 bei 178,6 % liegt.

Bei der Modifikation fiir das Jahr 1992 wird analog vorgegangen. Die Produkti-
vitit erhéht sich im OECD-Durchschnitt bis 1992 um jihrlich 1,8 %117, was
im Vergleich zum Basisjahr eine Erhéhung von 28,7 % bedeutet. In Japan wird
gemif der OECD-Schitzung die Produktivitit bis 1992 auf 50,1 % angestiegen
sein. Die Differenz betrdgt nun 21,4 %, was einem Gleichgewichtswechselkurs
fiir Japan in 1992 von (175,56 + 21,4) ca. 197 %-Punkten entspricht. (Die obi-
gen Modifikationen fiir das Jahr 1992 aufgrund der Kapitalbewegungen und des
gewiinschten Leistungsbilanzsaldos haben sich neutralisiert).

Diese Modifikationen aufgrund des unterschiedlichen Produktivititswachstums
sind nur unter der Annahme der Vollbeschiftigung richtig. Wie weiter oben ge-
zeigt, ist die Arbeitslosenrate in 1989 sehr gering. Als weiterer Indikator fiir
Vollbeschiftigung wird der Auslastungsgrad der Produktionskapazitit herange-
zogen. Seit 1982 betrdgt der Auslastungsgrad iiber 90 %, im Jahre 1988 stieg er
sogar auf 101 % und im ersten Halbjahr 1989 auf 104 %.118) Es kann also fiir
Japan im Jahre 1989 Vollbeschiftigung unterstellt werden - die Modifikationen
aufgrund des productivity-bias bleiben unveréndert.

Auch beim Auftreten des sogenannten demand-biast19) sind die Berechnungen
der multilateralen Kaufkraftparititen zu modifizieren. Dies wire zum Beispiel
der Fall, wenn der Anteil der hauptsichlich auf nicht gehandelte Giiter gerich-
teten Staatsnachfrage an der gesamten Nachfrage ansteigen bzw. sinken wiirde.
Die japanischen Staatsausgaben weisen im Gegensatz zur Inlandsnachfrage be-
reits seit einigen Jahren abnehmende Tendenz auf.129) Eine Modifikation wird
jedoch im Hinblick auf den neuerlich expansiveren Kurs der japanischen Fiskal-

116) Vgl. S. 129 dieser Arbeit.

117) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 2.

118) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 25%.

119) Vgl. S. 131 dieser Arbeit.

120) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, S. 32, 33.
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politik nicht erforderlich,12D) da sich beide GroBen, Gesamtnachfrage und
Staatsausgaben, wieder gleichgerichtet entwickeln.

Ein weiterer Modifikationsgrund kann in der Preisdiskriminierungspolitik japa-
nischer Unternchmen liegen - Untersuchungen zum sogenannten pass-through
sind hier relevant - denn die Kaufkraftparititentheorie unterstellt Wettbewerb
und flexible Giiterpreise. Ist dies in der Realitdit nicht gegeben, kommt es zu
Abweichungen von der Kaufkraftparitdt und muB bei der Schitzung des FEER
beriicksichtigt werden.1?2) Ein niedriger pass-through (bei Null) bedeutet, daf
die japanischen Exportpreise, ausgedriickt in Yen, um den Prozentsatz fallen,
um den der Yen aufwertet, wahrend vollstindiger pass-through bedeutet, daB
die japanischen Exportpreise in Yen ausgedriickt gleichbleiben und somit in US-
Dollar steigen123) (von diesem Phinomen ist hauptsichlich der Handel zwischen
Japan und Amerika betroffen, aber auch der Handel zwischen der Bundes-
republik und den USA in der Zeit der starken Dollaraufwertung!24). Es ist also
den japanischen Exporteuren mdglich, Preisdiskriminierung zu betreiben. Wenn
es gelingt, nur die Exportpreise - nicht aber die Inlandspreise - anzupassen,
wenn der Yen aufwertet, so verdndert sich die Diskrepanz zwischen dem Aus-
landspreis gehandelter Giiter und dem Inlandspreis dieser Giiter systematisch mit
der Wechselkursentwicklung.125) Nicht alle Unternehmen sind in der Lage diese
Preisdiskriminierungen gleichermaBen zu betreiben, vielmehr héngt dies von ih-
rer Stellung am Weltmarkt ab. Je mehr ein Unternechmen um Marktanteile
kimpfen muB, desto eher kommt es zu dieser Diskriminierungsstrategie (vor al-
lem in der chemischen und in der Metallindustrie).!26) Die Profitabilitit japani-
scher Giiter kehrte sich nicht zufdllig Ende 1985 ins Gegenteil: Vorher, in der
Zeit der Dollarstirke, war die Profitabilitit der Exporte deutlich hoher als die
der in Japan verkauften Produkte, seit 1986 ist die Profitabilitit der Exporte
stark gesunken, wihrend die der im Inland verkauften Giiter deutlich zu-
nahm,127) DaB diese Preissetzungspolitik durchfiihrbar war, liegt unter anderem
daran, daB zur Zeit der Wechselkurstrendwende in Japan die Profitmargen sehr
grof waren und nun im Laufe der Jahre abgebaut wurden; man kann also den

121) Vgl. Abschnitt 5.4.2. dieser Arbeit, S. 253.

122) Vgl. Brown, D., 1989, S. 441 und Ohno, K., 1989, S. 566.

123) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 125.

124) Vgl. Brown, D., 1989, S. 441.

125) Vgl. Ohno, K., 1989, S. 566.

126) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 126.

127) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, S. 93-95 und hier besonders Diagramm 27.
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Profitmargen eine gewisse Pufferfunktion zuschreiben,128) was bei einer Be-
trachtung auf disaggregierter Unternchmensebene je nach Branche besonders
deutlich wird.!29 Ein weiterer Grund waren die sinkenden Rohstoffpreise in der
Mitte der 1980er Jahre, so daf die japanischen Produktionskosten gesenkt wer-
den konnten.130) Sinkende Rohstoffpreise aber kommen Unternehmen in ande-
ren Lindern ebenso zugute, daraus alleine 1dBt sich noch keine Marktdiffe-
renzierung ableiten; Japan jedoch profitiert zusdtzlich von der Yenaufwertung,
so daB die Rohstoffimporte noch giinstiger werden.131) Werden also die Input-
kosten aufgrund von billigeren Importen wegen eines zu hoch bewerteten Wech-
selkurses gesenkt, ist eine Modifikation beim Yen-Wechselkurs erforderlich.
Neuere empirische Arbeiten zeigen aber, daB dieser Effekt nicht sehr ins Ge-
wicht fallt.132) Aufgrund dieser Preisdiskriminierungen japanischer Exporteure
wird also das japanische Preisniveau zu hoch ausgewiesen (weil die im Inland
verkauften Waren nicht ebenso billig wie die Exporte verkauft werden), bezie-
hungsweise das amerikanische Preisniveau zu niedrig ausgewiesen - geméd8 der
Kaufkraftparititentheorie ist der Yen zu niedrig bewertet, eine Modifikation des
langfristigen Yen-Gleichgewichtswechselkurses nach oben fiir 1989 wird erfor-
derlich. Nach bisherigen Modifikationen liegt der effektive AuBenwert des Yen
bei 178,6. Da die USA zwar der wichtigste, jedoch nicht der einzige Han-
delspartner Japans ist, und dariiber hinaus nur ein Teil der japanischen Expor-
teure diese Preisdifferenzierung betreiben kann, erscheint eine Modifikation von
+ 5 %-Punkten auf 183,6 % als ausreichend.

Die Frage ist nun, ob diese Preissetzungspolitik auch noch im Jahre 1992 auf-
recht erhalten werden kann. Da die Profitmargen japanischer Unternehmen in-
zwischen gesunken sind und an den Commoditymérkten wieder ein Ansteigen
der Rohstoffpreise erkennbar ist,133) diirfte die Politik der Preissetzung schwie-
riger werden. Eine Modifikation von einem Prozentpunkt erscheint ausreichend
(FEER des Yen in 1992: 198).

128) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 126 und Brown, D., 1989, S. 442,
129) Vgl. Hooper, P. and Mann, C., 1989, S. 70, 71.

130) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 126.

131) Vgl. Ohno, K., 1989, S. 551.

132) Vgl. ebenda, S. 563.

133) Vgi. IMF, 1989, IFS, December, S. 82-85.
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5.4.1.2. Modifikationen an der multilateralen Kaufkraftparitiit
des US-Dollar

Auch beim US-Dollar werden zunichst die langfristigen Kapitalbewegungen
betrachtet. Die hohen Kapitalimporte der USA flieBen zum Grofteil in die Fi-
nanzierung des Haushaltsdefizits und in zunehmendem MaSfle in Direktinvestitio-
nen. Wegen guter Investitionsmdglichkeiten und der ohnehin geringen und fort-
laufend abnehmenden Sparquote in den USA, die 1988 nur noch 4,2 % be-
trug,134) sind langfristige Kapitalimporte grundsitzlich positiv zu beurteilen.13%)
Die Ersparnis-Investitions-Bilanz der USA ist seit 1981 negativ, das heifit die
privaten Investitionen und das Haushaltsdefizit zusammen ibertreffen die ge-
samte private Ersparnis der USA. Die Bedeutung der zunehmenden Investi-
tionstitigkeit in den USA darf in diesem Zusammenhang jedoch nicht iber-
schitzt werden; im wesentlichen ist das hohe Haushaltsdefizit fiir die negative
Ersparnis-Investitions-Bilanz verantwortlich. Es ist zwar richtig, da die Inve-
stitionen seit 1980 angestiegen sind, das Jahr 1980 aber war ein Jahr der Rezes-
sion, so daB es als Vergleichsjahr nicht sehr geeignet ist. Tatsichlich war in
1984 dann wieder ein Investitionsniveau erreicht, das dem der Jahre 1977-1979
entspricht. 136) Jedoch in den vergangenen Jahren stiegen die Direktinvestitionen
in den USA weiter an und betrugen 1988 58,4 Mrd. $.137) Dieser Anstieg der
Direktinvestitionen wurde vor allem von dem seit 1985 abwertenden Dollar und
dem Borsenkrach von 1987, aber auch von dem Leistungsbilanzdefizit begiin-
stigt.138)

Zur Finanzierung des zwar bereits etwas reduzierten aber noch immer sehr ho-
hen Haushaltsdefizits sind Kapitalimporte dringend erforderlich. Das Defizit
betrug 1988 noch 146 Mrd. $.139) Das Ziel, das Haushaltsdefizit bis Anfang der
1990er Jahre abbauen zu konnen, diirfte wohl kaum erreicht werden. Zahlreiche
Projektionen liefern ebenso viele Ergebnisse, deshald sei die Schitzung der
OECD beispielhaft erwihnt, die das Defizit in 1990 noch mit 93 Mrd. § be-

134) Vgl. Institut fir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 22%.

135) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 24.

136) Vgl. Bergsten, C. and Cline, W., 1987, S. 26, 27, 30.

137) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1989, World Financial Markets,
June 29, S. 4.

138) Vzl. ebenda.

139) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 23*,
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ziffert.140) Es stellt sich hier die Frage der Haltbarkeit dieser Kapitalimporte bei
gegebenen Zinssdtzen. Es ist durchaus denkbar, daB Zinssteigerungen erforder-
lich werden, um die Nachfrage der Portfoliohalter dem steigenden Angebot an
Bonds anpassen zu kénnen, 141) Denn im Jahre 1987 ist bereits der auf auslindi-
sche Anleger entfallende Teil der Finanzierung des Haushaltsdefizits von 41,6
Mrd. $ auf 16,5 Mrd. $142) gesunken. In diesem Zeitraum war tatsichlich ein
Zinsanstieg zu beobachten.143) Bei einem zu langsamen Abbau des Haushaltsde-
fizits aber kénnte auch der stark ansteigende Schuldendienst problematisch wer-
den; der Zinsendienst stieg von 1982 bis 1988 von 84,6 Mrd. $ auf 151 Mrd.
$.144)

Es ist jedoch anzunchmen, daB die Kapitalimporte der USA sowohl was die Di-
rektinvestitionen, als auch was die erforderlichen Finanzierungsmittel fir das
Haushaltsdefizit angeht, auch in Zukunft unter der Annahme steigender Zinsen
anhalten werden - eine Modifikation der multilateralen Kaufkraftparitit des US-
Dollars nach oben wird erforderlich.

Was aber ist ungeachtet der tatsichlichen Kapitalstrome der gewiinschte Lei-
stungsbilanzsaldo der USA? Eine ausgeglichene Leistungsbilanz ist aufgrund der
erforderlichen Kapitalimporte nicht erstrebenswert. Es stellt sich also die Frage
nach der Hohe eines angemessenen Leistungsbilanzdefizits. Williamson hélt ein
Defizit von 60 Mrd. $ fiir sinnvoll.145) Currie und Wren-Lewis halten in der
Zeit von 1982 bis 1986 ein Defizit von 0,8 % des Bruttosozialprodukts fiir an-
gemessen.!46) Wird diese Schiitzung auch auf 1989 {ibertragen, so ergibt sich
foigende Uberlegung: Das amerikanische Bruttosozialprodukt betriigt im Jahre
1989 ca. 5 200 Mrd. $.147) Davon 0,8 % ergibt ein gewiinschtes Leistungsbi-
lanzdefizit von 41,6 Mrd. $, eine deutlich niedrigere Zahl als von Williamson
geschitzt. Im Hinblick auf die in jlingster Zeit steigenden Direktinvestitionen in
die USA wird die Schitzung von Currie und Wren-Lewis nach oben korrigiert
und in 1989 ein gewiinschtes Leistungsbilanzdefizit von 1 % des Bruttosozial-
produkts unterstellt, was einem Wert von 52 Mrd. $ entspricht. Das Leistungs-

140) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United States, S. 41.

141) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United States, S. 59, 60.

142) Vgl. IMF, 1989, IFS, December, S. 546.

143) Vgl. Loopesko, B. and Johnson, R., 1988, S. 111.

144) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 23*.

145) Vgl. S. 182 dieser Arbeit.

146) Vgl. Currie, D. and Wren-Lewis, S., 1989, S. 189.

147) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 22%.
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bilanzdefizit betrigt aber in 1989 tatsichlich 122 Mrd. $.148) Es wiire also ein
Abbau des Defizits um 70 Mrd. $ erforderlich. Welcher Wechselkurs kénnte
dies herbeifiihren? Der langfristige Gleichgewichtswechselkurs ist wieder nach
unten zu korrigieren. Das Ergebnis der Berechnungen der multilateralen Kauf-
kraftparitit auf der Basis von GDP-Deflatoren betrdgt in 1989 108,72 %-
Punkte. 149 Aufgrund der tatsiichlichen Kapitalbewegungen, die bei der Kauf-
kraftparitit noch nicht beriicksichtigt worden sind und die den US-Dollar begiin-
stigen, wire eine Modifikation iiber 108 %-Punkte hinaus erforderlich. Das
Ausmaf der Modifikation diirfte nicht sehr groB sein, da die Kapitalimporte be-
reits an Intensitit verloren haben. Das Erreichen des gewiinschten Leistungsbi-
lanzsaldo dagegen miifite den FEER deutlicher tangieren, so daf die Modifika-
tion nach unten iiberwiegen diirfte, und sich nach den Modifikationen bisher ein
FEER von 104 %-Punkten ergibt. Eine deutlichere Korrektur des Gleichge-
wichtswechselkurses nach unten ist wohl auch mit dem Verhalten amerikani-
scher Unternehmen zu begriinden, die bislang ihre Moglichkeiten ihre Wettbe-
werbsposition (unabhingig vom Wechselkurs) zu verbessern nicht voll aus-
schopfen. So stellt eine Studie des Massachusetts Institute of Technology unter
anderem fest, amerikanische Unternehmen seien zu sehr binnenmarktorientiert
und beachteten die Entwicklungen auf dem Weltmarkt zu wenig, viele Unter-
nehmen belieferten die Auslandsmérkte nicht iiber Exporte, sondemn tber Pro-
duktionsniederlassungen - auch wenn die amerikanischen Léhne vergleichsweise
nicht mehr hoher sind; dariiber hinaus scheuten sich die Unternehmen davor,
ihre Produktionsabliufe zu modernisieren und zu flexibilisieren.150) Aufgrund
derartiger Verhaltensmuster bleibt auf dem Wechselkurs eine deutlich héhere
Anpassungslast, wenn es um den Abbau des Leistungsbilanzdefizites geht.

Fiir das Jahr 1992 betrigt die multilaterale Kaufkraftparitit auf der Basis der
GDP-Deflatoren 109,48 %-Punkte.!5D) Es wird unterstellt, daB sich die Kapital-
importe auch bis dahin weiter fortsetzen - eine Modifikation nach oben wire
deshalb erforderlich. Der gewiinschte Leistungsbilanzsaldo betrage wieder 1 %
des Bruttosozialprodukts, was einem Defizit von 55,8 Mrd. $ entsprache. Diese
Zahl wird aus dem geschitzten Bruttosozialprodukt fitr 1992 von 5 580 Mrd. $
(5 200 Mrd. $ plus Steigerungsraten von 2,3 % in 1990 und 2,5 % in 1991152
und 2,5 % in 1992) ermittelt. Auch in 1992 diirfte die Modifikation aufgrund

148) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 53.
149) Vgl. Anhang E.1.

150) Vgl. Thurow, L., 1990, S. 45.

151) Vgl. Anhang E.1.

152) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 49.



des gewiinschten Leistungsbilanzsaldos die aufgrund der tatsdchlichen Kapital-
bewegungen leicht iibertreffen - eine leichte Modifikation nach unten auf
108 %-Punkte erscheint angemessen.

Anlafl zu weiteren Modifikationen konnte der productivity-bias geben. Seit dem
Basisjahr 1975 stieg die Produktivitit in den USA bis 1989 um 10,6 %153); im
OECD-Durchschnitt dagegen betrug der Produktivititszuwachs im selben Zeit-
raum 23,3 %159); somit bleiben die USA um 12,7 % zuriick. Eine Modifikation
nach oben ist somit ausgeschlossen; auch eine Reduzierung des langfristigen
Gleichgewichtswechselkurses scheint nicht gerechtfertigt, da das amerikanische
Produktivititswachstum ja positiv, wenn auch vergleichsweise gering war.

Bis zum Jahre 1992 wird das amerikanische Produktivititswachstum seit 1975
14 % betragen, vorausgesetzt auch fiir das Jahr 1992 gilt eine Zunahme von 1,1
%.155) Im Vergleich zum OECD-Durchschnitt!56) ist dann das amerikanische
Produktivititswachstum um 14,7 % geringer. Auch hier erscheint eine Modifi-
kation der multilateralen Kaufkraftparitit nicht erforderlich.

Die Frage, ob der demand-bias in 1989 zu einer leichten Modifikation fiihrt, ist
zu bejahen; die Staatsausgaben sind zwar in 1989 nicht stirker angestiegen als in
den Jahren vorher, fiir 1990 ist sogar eine Verlangsamung der Staatsausgabener-
hohung zu erwarten,157) Aber die Wachstumsrate der Inlandsnachfrage ist 1989
deutlich zuriickgegangen,158) so daf sich der Anteil der Staatsnachfrage an der
Gesamtnachfrage erhoht hat.!59) Die Kaufkraftparititenberechnungen sind somit
um etwa 1 %-Punkt nach oben zu korrigieren, so daf} der langfristige Gleich-
gewichtswechselkurs nun bei 105 liegt.

Fiir 1992 ist ein Wachstum der Staatsausgaben mit abnehmenden Raten zu er-
warten, andererseits diirfte die Inlandsnachfrage relativ konstant bleiben, bezie-
hungsweise ebenfalls leicht ansteigen,169) so daB am Gleichgewichtswert des
US-Dollar hier keine Modifikation vorgenommen wird.

Fir eine internationale Preisdiskriminierung amerikanischer Export-

153) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 2.
154) Vgl. S. 233 dieser Arbeit.

155) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 2.
156) Vgl. S. 233 dieser Arbeit.

157) Vgl. Economic Report of the President, 1988, S. 397.
158) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 105.
159) Vgl. S. 131 dieser Arbeit.

160) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 105.
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unternehmen, die so gravierend wire, daB sie den langfristigen Gleichgewichts-
wert des US-Dollar tangieren kann, gibt es keine Hinweise, da amerikanische
Unternehmen sich bei den Preisfestsetzungen vorwiegend an ihren
Produktionskosten orientieren.161) Es gilt fiir amerikanische Unternehmen még-
lichst rasch Gewinne zu erzielen. Daraus resultiert ein sehr enger Zeithorizont,
der es den Unternehmen erschwert, ein strategisches Konzept, das womdglich
{iber mehrere Jahre hin verfolgt werden sollte, zu formulieren!62) - eine syste-
matische und weitverbreitete internationale Preisdiskriminierungspolitik wird da-
durch erschwert.

5.4.1.3. Modifikationen an der multilateralen Kaufkraftparitit
der D-Mark

Die bundesdeutsche Ersparnis von 12,5 % in 1989163) ermdglicht grundsitzlich
Kapitalexporte. Allerdings stand einer hohen Liquiditit vor allem der privaten
Haushalte in 1988 auch eine sehr rege Investitionstitigkeit gegeniiber.164) Die
extrem hohen langfristigen Kapitalexporte des Jahres 1988 von beinahe 85 Mrd.
DM165) sind hauptsichlich auf die Ankiindigung und zeitweise Einfiihrung einer
Quellensteuer auf Kapitalertrage zuriickzufithren und stellen somit eine Sonder-
bewegung dar, zumal bereits in 1989 von Januar bis November der langfristige
Kapitalexport wieder deutlich abgenommen hat (7,2 Mrd. DM166)) - eine Be-
riicksichtigung bei der Schitzung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses
ist nicht erforderlich. Die tatsichlichen Kapitalbewegungen in 1989 machen eine
geringe Modifikation erforderlich. Der Wert der multilateralen Kaufkraftparitit
auf der Basis von GDP-Deflatoren von 158,89167) miiBte nach unten angepalt
werden, da die die D-Mark belastenden Kapitalexporte bei der Berechnung der
Kaufkraftparitit noch unberiicksichtigt waren.

Es stelit sich nun wieder die Frage nach dem gewiinschten Leistungsbilanzsaldo
und nach den entsprechenden Kapitalstromen. Der Leistungsbilanziiberschuf ist
in 1989 erneut angestiegen, und betrigt ca. 94 Mrd. DM. 168 In 1988 betrug

161) Vgl. Ohno, K., 1989, S. 550, 551 und Hooper, P. and Mann, C., 1989, S. 65, 72, 73.
162) Vgl. Thurow, L., 1990, S. 45.

163) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 63.

164) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Germany, S. 33.

165) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Januar, Statistischer Anhang, S. 74*.
166) Vgl. ebenda.

167) Vgl. Anhang E.3. dieser Arbeit.

168) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Januar, Statistischer Anhang, S. T4*.



das Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 2 110 Mrd. DM.169) Nach einer Stei-
gerung von 4,3 % in 1989170) ergibt sich somit ein Bruttosozialprodukt in 1989
von 2 200 Mrd. DM, so daB der Leistungsbilanziiberschufl knapp 4,3 % des
Bruttosozialprodukts ausmacht. Dieser Uberschuf ist im Hinblick auf die Er-
sparnis-Investitions-Bilanz der Bundesrepublik zu hoch, zumal gute Investi-
tionsmoglichkeiten existieren - nicht zuletzt im Hinblick auf den gemeinsamen
Binnenmarkt - und bereits stirker investiert wird.17D) Auftragseingang und Um-
satz im Investitionsgiiter produzierenden Gewerbe ist in den letzten Jahren spiir-
bar gestiegen.!72) Es miifte also der optimale Leistungsbilanzsaldo deutlich
niedriger sein. Currie und Wren-Lewis halten in 1986 ein Leistungsbilanzziel
fiir die Bundesrepublik von + 0,5 % des Bruttosozialprodukts fiir sinnvolll73);
dies wiirde einen Uberschuff von 11 Mrd. DM in 1989 bedeuten, wenn unter-
stellt wird, daB dieses Ziel auch in 1989 gelten kann. Jedoch angesichts der ho-
hen deutschen Direktinvestitionen im Ausland von 12,8 Mrd. DM1!74), die stei-
gende Tendenz aufweisen, erscheint ein Leistungsbilanzziel von 1 % des Brutto-
sozialprodukts fiir geeigneter. Der gewiinschte Leistungsbilanziiberschu8 wiirde
somit in 1989 22 Mrd. DM betragen. Um diesen niedrigeren UberschuB zu er-
halten, miifite die D-Mark deutlich hoher bewertet sein, der langfristige
Gleichgewichtswechselkurs ist nach oben zu korrigieren. Insgesamt betrachtet
miifite die Modifikation nach oben leicht iiberwiegen und der Gleichgewichts-
wert in 1989 nach den Modifikationen aufgrund der Kapitalbewegungen und des
optimalen Leistungsbilanzsaldo 160 %-Punkte betragen.

Ob im Jahre 1992 die Kapitalexporte noch die Kapitalimporte tiberwiegen wer-
den, ist derzeit kaum abzusehen, da die Auswirkungen der Offnung nach dem
Osten in diesem Zusammenhang einen gewichtigen Unsicherheitsfaktor dar-
stellen.175) Nach OECD-Schitzung diirfte sich das Bruttosozialprodukt auf
2 400 Mrd. DM176) erhéhen. Der gewiinschte Leistungsbilanzsaldo wére dann

169) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Germany, S. 128.

170) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 60.

171) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1990, World Financial Markets, Fe-
bruary 14, S. 3.

172) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 10* und 11%*. .

173) Vgl. Currie, D. and Wren-Lewis, S., 1989, S. 192.

174) Dies ist der saldierte Betrag der Direktinvestitionen in der Bundesrepublik und der deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland von 1989, vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Mo-
natsberichte, Januar, Statistischer Anhang, S. 77*,

175) In Abschnitt 5.4.2. wird iiberlegt werden, ob aufgrund der Entwicklungen in Osteuropa
und aufgrund des EG-Binnenmarktes noch zusitzliche Modifikationen erforderlich werden.

176) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 60; in 1990 + 3 %, in 1991 + 3,1
%; eine entsprechende Steigerungsrate wird auch fiir 1992 unterstellt.
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1 % davon, ndmlich 24 Mrd. DM. Der langfristige Gleichgewichtswechselkurs
miifite also auch hier leicht nach oben, auf 166 %-Punkte korrigiert werden,

Die Produktivitit, insbesondere die Arbeitsproduktivitit stieg zwar 1988 deut-
lich an und iibertraf so die niedrigen Zuwachsraten der vergangenen Jahre deut-
lich;177) jedoch dieser Produktivititszuwachs von 2,9 %17 liggt kaum iiber
dem OECD-Durchschaitt von 2,5 %179, so daB eine Modifikation nicht ge-
rechtfertigt ist, zumal die Arbeitslosigkeit noch bei 7,9 % lag, jedoch seit 1989
eine abnehmende Tendenz erkennbar ist.180) Es ist nicht zu erwarten, daBb der
Produktivititsfortschritt in Deutschland so deutlich iber den OECD-Durch-
schnitt ansteigen wird, daff eine Modifikation erforderlich wird. Es bleibt also
der langfristige Gleichgewichtswechselkurs bei 166 in 1992.

Im Zusammenhang mit dem demand-bias ergibt sich folgende Uberlegung: Die
Staatsnachfrage zeigt in 1989 leicht riickliufige Tendenz; in 1988 betrug sie
noch ca. 673 Mrd. DM und in 1989, hochgerechnet auf das ganze Jahr, nur
noch ca. 624 Mrd. DM.181) Dagegen stieg die Gesamtnachfrage in 1989 um 2,8
%.182) Die hieraus resultierende Verschiebung der inlindischen relativen Preise
erfordert eine leichte Modifikation nach unten (minus 1 %-Punkt)!83) - der
Gleichgewichtswert der D-Mark lige dann bei 159 %-Punkte.

Die OECD prognostiziert fiir 1991 ein weiteres deutliches Ansteigen der In-
landsnachfrage.184) Jedoch im Hinblick auf die Aufgaben der éffentlichen Hand
im Wohnungsbau und in der Verbesserung der Infrastruktur, ist auch hier ein
Anstieg zu erwarten - der Gleichgewichtswert in 1992 wird also nicht
modifiziert.

Es bleibt noch zu priifen, ob in den vergangenen Jahren deutsche Unternehmen -
ebenso wie japanische - eine Preisdiskriminierungspolitik betreiben konnten.
Denkbar wire es, da genau wie im Falle Japans der AuBenhandelsiiberschuf}
trotz der D-Mark-Aufwertung nicht abgebaut werden konnte, ja der Uberschufl
sich sogar vergroferte. Ein Blick in die Statistik "AuBenhandel nach Linder-

177) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Germany, S. 21, 23.

178) Vgl. ebenda, S. 21.

179) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, S. 2.

180) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Germany, S. 23.

181) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Januar, Statistischer Anhang, S. 60%,
182) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 105.

183) Vgl. S. 131 dieser Arbeit.

184) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 105.
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gruppen und Lindern” der Deutschen Bundesbank kann Klarheit schaffen,185)
Seit der D-Mark-Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar sank die Ausfuhr in die
USA um 9,5 Mrd. DM, wihrend die Einfuhr aus den USA um liber 2 Mrd.
zunahm. In diesem Teilbereich reagierte die Leistungsbilanz also modellgema$.
Auch nach der Yen-Aufwertung in 1988 stiegen die deutschen Exporte nach Ja-
pan deutlich an. Eine modellgemaBe Reaktion der Leistungsbilanz ist auch beim
AuBenhandel mit Grofibritannien festzustellen: Nach der Aufwertung des Pfund
Sterling in den letzten Jahren stieg die deutsche Ausfuhr nach Grofibritannien
um iiber 8 Mrd, DM. Dafl der deutsche Leistungsbilanziiberschu noch immer
sehr hoch ist, liegt an der erhdhten Ausfuhr in EG-Linder. Insgesamt betrachtet
reagierte die deutsche Ausfuhr auf Wechselkursanderungen. Eine generelle in-
ternationale Preisdiskriminierung, die auf einen niedrigen pass-through
schlieBen 148t - so wie es fiir Japan der Fall war - und somit einen
Modifikationsgrund darstellen konnte, 148t sich nicht erkennen. Eine
entsprechende Auffassung vertritt die OECD.189) Aus der dort abgebildeten
Graphik wird ersichtlich, daB Inlands- und Exportpreise sehr nahe beisammen
liegen, lediglich in der Zeit von 1985 bis 1987 die Exportpreise etwas hoher
waren, 187)

185) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Januar, Statistischer Anhang, S. 75%.

186) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, S. 93, 94,

187) Wiirden die Modifikationen nicht auf der Basis der multilateralen Kaufkraftparititen vorge-
nommen, sondern nach der in Abschnitt 4.3.2.2. vorgestellten Williamson-Methode, wire
eine Korrektur des FEER aufgrund des gewiahlten Basisjahres 1975 erforderlich, denn in
1975 war die Weltkonjunktur sehr schlecht. Hiervon war die Bundesrepublik als export-
orientiertes Land ganz besonders negativ betroffen. Aufgrund fehlender Exporte war die
D-Mark damals zu niedrig bewertet, eine Modifikation des FEER nach oben wire erfor-
derlich. Dies trifft jedoch nur zu, wenn im Rahmen des Williamson-Verfahrens modifiziert
wird, da Williamson seiner Berechnung des FEER einen effektiven Wechselkursindex zu-
grunde legt. Wenn nun dieser Wechselkursindex im Basisjahr zu niedrig ausgewiesen
wird, setzt sich dieser Fehler in den Folgejahren fort und kann nur durch eine Modifika-
tion ausgeglichen werden. Anders ist der Sachverhalt jedoch in dem hier vorgestellten Ver-
fahren: Da in die Berechnung der multilateralen Kaufkraftparitit nur Giiterpreise eingehen
und kein Wechselkurs, kann somit der Wechselkurs in der Basisperiode auch nicht falsch
ausgewiesen sein - ein sich fortsetzender systematischer Fehler aufgrund der schlechten
Exportkonjunktur in 1975 kann somit in dem hier vorgestellten Verfahren nicht auftreten.
Fiir Modifikationen im Rahmen dieses Verfahrens ist nicht die Konjunktur in der Ba-
sisperiode relevant, sondern lediglich die Konjunkturlage in 1989 bzw. 1992.
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5.4.1.4. Modifikationen an der multilateralen Kaufkraftparitiit
des Pfund Sterling

Das Jahr 1989 war durch hohe langfristige Kapitalabfliisse gekennzeichnet. Ins-
besondere die Portfolioinvestitionen von Nicht-Banken im Ausland stiegen
sprunghaft an (auf 25,22 Mrd. £). Wihrend Portfolioinvestitionen im Durch-
schnitt der Jahre 1984 bis 1987 noch in geringem Umfang netto in Grofbritan-
nien getatigt wurden, kehrte sich bereits 1988 der Nettostrom der Portfolioinve-
stitionen um, so daf aufgrund von Portfolioentscheidungen 1,84 Mrd. £ ins
Ausland abflossen.188) Andererseits aber nahmen die Direktinvestitionen Grofi-
britanniens leicht ab. Der hierauf basierende Kapitalabfluf} betrug im Jahre 1989
3,6 Mrd. £ nach 7,62 Mrd. £ in 1988, so daf der langfristige Kapitalexport ins-
gesamt 28,82 Mrd. £ betrigt. Angesichts des hohen Leistungsbilanzdefizits von
tiber 21 Mrd. £ bedeuten diese langfristigen Kapitalexporte eine drastische Ver-
schlechterung der Grundbilanz auf ein Defizit von ca. 50 Mrd. £.189) Werden
jedoch alle Kapitaltransaktionen zusammen betrachtet, so ist die gesamte Kapi-
talbilanz beinahe ausgeglichen!90) - eine Modifikation nach unten aufgrund der
tatsichlichen Kapitalbewegungen erscheint jedoch erforderlich, da im Zusam-
menhang mit der Kaufkraftparitit nur langfristige Kapitalbewegungen relevant
sind.

Eine Schitzung tiber die Entwicklung der britischen Kapitalbewegungen bis
1992 - genau wie alle anderen Schitzungen fiir 1992 - hingt entscheidend davon
ab, ob, und wenn ja, wann GroBbritannien dem EWS beitritt.191) Zunichst
dirften Kapitalexporte aufgrund von Portfolioentscheidungen hoch bleiben, da
wegen der Riickzahlung offentlicher Verschuldung der Bondmarkt in Grofibri-
tannien nicht expandieren kann, nach dem Eintritt ins EWS jedoch diirften die
Nettokapitalexporte stark sinken, da dann aufgrund des fehlenden Wechselkurs-
risikos auch mehr Auslandskapital nach GroSbritannien kommen wird.!92) Eine
Modifikation kann wegen der hohen Unsicherheit beziiglich der weiteren Ent-
wicklung nicht vorgenommen werden.

Wie hoch aber ist in 1989 der gewiinschte Leistungsbilanzsaldo? Seit 1987 weist
die Leistungsbilanz wieder ein Defizit auf.193) Der starke Anstieg dieses Defi-

188) Vgl. Pain, N. and Westaway, P., 1990, 8. 52, 53.

189) Vgl. ebenda.

190) Vgl. ebenda, berechnet aus Table 1.

191) Vgl. Anderton, B., et al., 1990, S. 6 und Pain, N., 1990, S. 23.
192) Vgl. Pain, N., 1990, S. 23.

193) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United Kingdom, S. 29.
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zits auf iiber 21 Mrd. £ in 1989 ist hauptsichlich auf das schlechte Olgeschift
nach temporiren Produktionsproblemen zuriickzufiihren, das sich jedoch bereits
im kommenden Jahr wieder verbessern diirfte.194) Die Entwicklung des Olprei-
ses gewinnt bei dieser Frage zentrale Bedeutung. Der seit 1984 anhaltende
starke Olpreisverfall auf ca. 8 £ pro FaB in 1988 hatte ein Absinken der Brut-
toinvestitionen im britischen Off-shore-Bereich zur Folge.!95) Eine Ab-
schwichung der Investitionstitigkeit ist auch fiir die Gesamtwirtschaft insbeson-
dere im Bereich Manufacturing zu beobachten.196) Bei anhaltend niedrigem Ol-
preisniveau wird die positive Auswirkung des Olgeschifts auf die Leistungsbi-
lanzsituation und die Investitionsstruktur abgeschwicht, die Nicht-Ol-Exportin-
dustrie diirfte davon profitieren, sie wird wettbewerbsfédhiger werden, nachdem
sie unter der Entdeckung und Forderung des Nordseedls und dann unter der Ol-
preissteigerung Anfang der 1980er Jahre gelitten hatte.197) Insgesamt scheinen
derzeit die Investitionsmdglichkeiten in Grofbritannien begrenzt, solange nicht
von einer Olpreiserhohung Investitionsanreize in der Olbranche entstehen. An-
dererseits aber ging die Ersparnisrate deutlich von 6,2 % in 1987 auf 4,2 % in
1989 zuriick!9®), so daf die Ersparnis-Investitions-Bilanz doch zugunsten der
Investitionstitigkeit ausfillt, das heifit in 1988 lag die Investitionsrate leicht iiber
der Ersparnisrate; noch vor 1987 war es umgekehrt.19%) Daraus 148t sich ablei-
ten, daB ein geringer KapitalzufluB wiinschenswert wire, um die Reduktion der
britischen Ersparnisrate zu kompensieren; da auch in den kommenden Jahren
kein nennenswerter Anstieg der Erspamnis erwartet wird,20) diirfte diese Aus-
sage auch fiir das Jahr 1992 gelten - vorausgesetzt der Olpreis bleibt auf seinem
derzeit niedrigen Niveau. Williamson weist bei seiner Schitzung des FEER in
1976/77 auf Probleme hin, die sich bei der Finanzierung des britischen Lei-
stungsbilanzdefizits ergaben.2%1) Derartige Probleme diirften auch heute noch
existieren, worauf das bereits erwahnte Defizit in der Bilanz der langfristigen
Kapitalbewegungen hinweist. Williamson hilt ein Leistungsbilanzdefizit von 1,5
Mrd. $ fiir angemessen.202) Das sind etwa 0,83 Mrd. £.203) Da der Vorteil des

194) Vgl. Anderton, B., et al., 1990, S. 14 und Fels, J., Kauffmann, B., et al., 1989, S. 15.

195) Vgl. Foders, F., 1989, S. 98, 99.

196) Vgl. Anderton, B., et al., 1990, S. 12.

197) Vgi. Bean, C., 1988, S. 41.

198) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 78.

199) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United Kingdom, S. 60, 61.

200) Vgl. OECD, 1989, Economic Outlook, December, S. 78.

201) Vgi. Williamson, J., 1985 b, S. 26.

202) Vgl. ebenda.

203) Der Umrechnungskurs wurde fiir 1976/77 bei 1,8 $/£ angesetzt, vgl. IMF, 1983, IFS, De-
cember, S, 422.
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hohen Olpreises derzeit nicht mehr gegeben ist, was bei Williamson's Schitzung
des FEER einen Modifikationsgrund darstellte, diirfte der gewiinschte Lei-
stungsbilanzsaldo GrofSbritanniens in etwa dieselbe Hohe aufweisen. Das der-
zeitige Defizit liegt aber weitaus hoher, bei ca. 21 Mrd. £, das Pfund Sterling
miifite also spiirbar abwerten.

In 1989 betrigt die multilaterale Kaufkraftparitit Grofibritanniens 64,77 %-
Punkte,29%) so daB dieser Wert nach der Modifikation aufgrund des
gewiinschten Leistungsbilanzsaldo und aufgrund der tatsichlichen langfristigen
Kapitalbewegungen auf 60 zuriickgefiihrt werden muf.

Unter der Annahme unverinderter Olpreise kann diese Modifikation auch fiir
1992 vorgenommen werden, das Ausmaf diirfte jedoch geringer ausfallen, da
fiir 1992 ein Leistungsbilanzdefizit nur noch von zwischen 10 und 11 Mrd. £
erwartet wird.205 Der FEER fiir 1992 betrigt also nach bisheriger Modifikation
63 %-Punkte.

Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitis bezogen auf die gesamte Wirtschaft
betrug in den vergangenen zehn Jahren im Durchschnitt 1,9 %.208) Die Zu-
wiichse waren zwar nicht auffillig hoch, lagen jedoch im langfristigen Trend.
Das durchschnittliche Produktivititswachstum in den wichtigsten Industrieldn-
dem betrug im genannten Zeitraum 1,6 %,297) so daB der Wert fiir GroBbritan-
nien kaum hoher liegt, und eine Modifikation wegen des productivity-bias nicht
erforderlich wird. Vorhersagen des Produktivititswachstums bis ins Jahr 1991
weisen auf noch geringere Raten hin208) - auch hier wird keine Modifikation
vorgenommen.

Bei der Frage, ob aufgrund des demand-bias eine Modifikation vorzunehmen
ist, werden wiederum Staatsausgaben mit den Gesamtausgaben verglichen. In
1988 wuchs die Nachfrage mit einer erhdhten Rate von 6,2 %.299) Diese Ent-
wicklung aber erwies sich als tempordr - bereits 1989 nahmen die Konsumaus-
gaben nur noch um 4,3 % zu; fiir die kommenden Jahre wird eine weiter ab-
nehmende Rate vorhergesamt.210) Auch die Staatsausgaben werden im Fiskal-

204) Vgl. Anhang E.4.

205) Vgl. Pain, N., 1990, S. 23.

206) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United Kingdom, S. 58.

207) Vgl. ebenda.

208) Vgl. Anderton, B., 1990, S. 14; dort wird in Table 6 das Wachstum des Bruttosozialpro-
dukts pro Kopf zwischen 0,5 % und 1,2 % veranschlagt.

209) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United Kingdom, S. 12.

210) Vgl. Anderton, B., et al., 1990, S. 11.
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jahr 1989/90 nur langsam ansteigen,?!D) etwa um 4 %2!2) - ein Modifikations-
grund liegt in 1989 nicht vor. Auch fiir 1992 wird eine Verdnderung der Rela-
tion zwischen Staatsausgaben und Gesamtnachfrage nicht erwartet.

Ganz dhnlich wie bei japanischen Unternehmen ist auch fiir britische Unterneh-
men festzustellen, daf es ihnen gelungen ist - seit 1985 in verstirktem Mafle -
eine Preisdiskriminierungspolitik zu betreiben. So lagen in den letzten Jahren
die Inlandspreise deutlich iiber den Exportpreisen - beidemale bezogen auf den
Bereich Manufacturing: Anfang 1989 lag der GroBhandelspreisindex etwa bei
164, der Exportgiiterpreisindex jedoch bei 150 (jeweils Basis 1980).213) Deshalb
erscheint hier - ebenso wie beim Yen - eine Modifikation nach oben erforder-
lich, da das britische Preisniveau relativ zu hoch ausgewiesen wird. Es ergibt
sich also ein langfristiger Gleichgewichtswechselkurs in 1989 von etwa 63 %-
Punkten.

Diese Preissetzungspolitik diirfte auch bis 1992 erfolgreich betrieben werden
kénnen, jedoch im Hinblick auf den EG-Binnenmarkt in geringerem Ausmaf;
deshalb fiir 1992 eine etwas geringere Modifikation nach oben (2 %-Punkte) auf
65.

5.4.1.5. Zusammenfassung

Anpassungen der multilateralen Kaufkraftparititen aufgrund der Schwéchen der
Kaufkraftparititentheorie waren beim Yen in besonderem Umfang erforderlich.
Hier wurden sowohl fiir 1989 als auch fiir 1992 Modifikationen wegen der
tatsichlichen (bzw. geschitzten) Kapitalbewegungen, wegen des gewiinschten
Leistungsbilanzsaldos, wegen der Veranderung der inldndischen relativen Preise
und wegen der eingeschriankten Wettbewerbssituation vorgenommen. Nach die-
sen Modifikationen verringerte sich das Misalignment des Yen deutlich: Der ef-
fektive AuBenwert des Yen betréigt in 1989 236 %-Punkte,214) die multilaterale
Kaufkraftparitit ohne Modifikationen betrug 164,51215) und nach Modifikatio-

211) Vgl. Fels, J., Kauffmann, B., et al., 1990, S. 15.

212) Vgl. Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, 1989, Die Weltwirtschaft, Statisti-
scher Anhang, S. 21*; es wurde unterstellt, daf§ die Daten fiir das erste Halbjahr 1989 fiir
das gesamte Jahr gelten.

213) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, S. 94.

214) Vgl. Anhang C.I.2.a. (Durchschnitt der ersten drei Quartale).

215) Vgl. Anhang E.2.



248 Kapitel 5

nen 183,6.

Beim US-Dollar wurden nur Modifikationen aufgrund der tatsichlichen (ozw.
geschitzten) Kapitalbewegungen und aufgrund des gewiinschten Leistungsbi-
lanzsaldo in 1989 und 1992 vorgenommen. Fiir 1989 kam noch eine leichte
Modifikation wegen der Verdnderung der inlindischen relativen Preise hinzu.
Insgesamt hat sich auch hier das Misalignment verkleinert. Der effektive Au-
Benwert des US-Dollar betrigt in 1989 99,6 %-Punkte,219) die multilaterale
Kaufkraftparitit ohne Modifikationen betrug 108,72217) und nach Modifikatio-
nen 105.

Bei der D-Mark ergaben sich dieselben Modifikationsgriinde wie beim US-Dol-
lar. Hier hat sich jedoch das Misalignment etwas vergrdfBert: Der effektive
AuBenwert der D-Mark betrigt in 1989 142,68,218) die multilaterale Kaufkraft-
paritit ohne Modifikationen lag bei 158,892 und nach Modifikationen bei 159
%-Punkten.

Die Modifikationsgriinde beim Pfund Sterling waren fiir 1989 und 1992 gleich:
Tatséchliche (bzw. geschitzte) Kapitalbewegungen, gewiinschter Leistungsbi-
lanzsaldo und eingeschréinkte Wettbewerbssituation. Das Misalignment hat sich
etwas erhdht. Der effektive Aufienwert des Pfund Sterling betrug 1989 74,9 %-
Punkte,?20) die multilaterale Kaufkraftparitit ohne Modifikationen lag bei
64,77221) und nach Modifikationen bei 63 %-Punkten.

5.4.2. Anpassungen aufgrund des Einflusses anderer Fundamen-
talfaktoren

Wird die Kaufkraftparititentheorie nicht nur als rein rechnerisches Konzept auf-
gefafit - wie es das Vorgehen von McKinnon ist - sondern vielmehr den Schwi-
chen der Theorie im einzelnen Rechnung getragen, so ergeben sich - wie in Ab-
schnitt 5.4.1. gezeigt - zahlreiche zusitzliche Modifikationsgriinde aufgrund
anderer Fundamentalfaktoren als der Preise. Es kann also auch die Kaufkraft-
parititentheorie ein sehr umfassender Ansatz sein. Es ist interessant
festzustellen, daB die als sehr differenziert eingestufte Methode zur Schitzung

216) Vgl. Anhang C.I.1.a. (Durchschnitt der ersten drei Quartale).
217) Vgl. Anhang E.1.
218) Vgi. Aphang C.1.3.a. (Durchschnitt der ersten drei Quartale).
219) Vgl. Anhang E.3.
220) Vgl. Anhang C.I.4.a. (Durchschnitt der ersten drei Quartale).
221) Vgl. Anhang E.4.
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von langfristig determinierten Gleichgewichtswechselkursen von Williamson
kaum andere Wechselkursdeterminanten fiir relevant erachtet, als die bisher in
Punkt 5.4.1. genannten. Bei Williamson kommt lediglich noch der zweite Ol-
preisschock hinzu. In der Tat bleibt auch nach einer differenzierten Anwendung
der  Kaufkraftparititenthcorie  der  realwirtschaftliche  Bereich  einer
Volkswirtschaft, insbesondere reale Schocks, unberticksichtigt. Der sprunghafte
Anstieg der Olpreise Anfang der 1980er Jahre wire nur ein Beispiel. Zusitzlich
aber ist unzweifelhaft, da8 der fiskalpolitische Kurs einer Volkswirtschaft einen
starken Einfluf auf den Wechselkurs dieser Volkswirtschaft haben kann. So ha-
ben langanhaltende und hohe Haushaltsdefizite iiber den Zinszusammenhang
auch nachhaltigen EinfluB auf den Wechselkurs; eine Betrachtung und Beriick-
sichtigung der Fiskalpolitiken der betrachteten Linder erscheint deshalb erfor-
derlich.222)

Zunichst aber wird untersucht, ob in der Olpreisentwicklung - so wie bei
Williamson - auch heute noch ein Modifikationsgrund zu sehen ist. Die Olprei-
serhhung hatte fiir Williamson zwei Dimensionen: Zum einen stellte sie eine
Belastung fiir solche Linder dar, die in hohem Mafe von Olimporten abhingig
waren und zum anderen eine Bereicherung fiir Erdél exportierende Linder, hier
speziell flir GrofBbritannien, Seiner Auffassung, der Anpassungsprozef nach
dem Olpreisschock sei 1985 abgeschlossen,?23) kann nur mit Einschrinkungen
zugestimmt werden. Tatsichlich geht von den seit 1985 gesunkenen Olpreisen
keine Belastung mehr fiir die Industrieldnder aus, eher im Gegenteil. Wéhrend
der Olpreis im Durchschnitt der Jahre 1980-85 bei 29,8 $ je Barrel lag, betrug
er in 1988 nur noch 14,2 $ und 1989 16,8 $ je Barrel.224) Eine Modifikation
nach unten etwa fiir Japan als Erd6limporteur erscheint derzeit nicht mehr an-
gebracht. Im Gegenteil, der starke Olpreisverfall nach 1986 wiirde tendenziell
fiir eine leichte Aufwertung des Yen und der D-Mark gegeniiber US-Dollar und
Pfund Sterling sprechen.225)

Anders jedoch ist die Situation Grofibritanniens zu beurteilen. Zweifellos be-
deutete die Entdeckung und Forderung des Nordseedls - kombiniert mit der O1-
preiserhdhung - einen enormen Vermdgensgewinn fiir GroBbritannien.226) Es
stellt sich jedoch die Frage, ob nicht der zur Zeit schlechte Zustand der briti-

222) Vgl. Willms, M., 1988, S. 253, 254.
223) Vgl. Williamson, J., 1985 b, S. 30, 31.
224) Vgl. Barrell, R, et al., 1990, S. 26.
225) Vgl. De Grauwe, P., 1989, S. 118.
226) Vgl. Bean, C., 1987, S. 88.
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schen Wirtschaft?2?) mit dieser Erdlentdeckung in Verbindung zu bringen ist
und somit eine langfristige Konsequenz des Nordseedls ist. So fiihrt zum Bei-
spiel der genannte Vermogenseffekt zu erhohter Nachfrage sowohl nach gehan-
delten wie nach nicht gehandelten Giitern. Wird GroBSbritannien als kleines Land
betrachtet, werden also die Preise gehandelter Giiter auf dem Weltmarkt be-
stimmt, so steigt der relative Preis nicht gehandelter Giiter, wie etwa der
Dienstleistungen. Dieser Sektor diirfte also indirekt vom Olgeschift profitieren.
Nicht dagegen der britische Sektor fiir gehandelte Giiter, von dem aufgrund der
Verschiebung der relativen Preise Ressourcen abgezogen werden. Diese Deindu-
strialisierung im Bereich Manufacturing hat permanente Auswirkungen auf die
internationale Wettbewerbsfahigkeit GroBbritanniens.?28) Die weitere Entwick-
lung, insbesondere die des britischen, stark vom Olgeschiift abhingigen Steuer-
aufkommens, hingt im hohem Mafe von der dufierst unsicheren weiteren Ent-
wicklung des Olpreises ab,229 bzw. davon, inwieweit es gelingt, die Ertriige
aus dem Olgeschift moglichst langfristig zu nutzen und nicht sofort zu konsu-
mieren. Als Moglichkeiten bieten sich hier einerseits an, Ertrige aus dem Olge-
schift in Nicht-Ol-Industrien zu investieren und somit deren Wettbewerbsfihig-
keit zu stirken, oder andererseits @iber Ersparnisbildung auch kommende Gene-
rationen an Ertrigen aus dem Olgeschift partizipieren zu lassen, auch dann,
wenn die Olvorkommen bereits ausgebeutet sind - eine Ansammlung internatio-
naler Assets (eventuell amerikanischer Bonds) wire ein derartiger Weg. Festzu-
stellen bleibt jedenfalls, daB die Aufgaben des Staates, was die Redistribution
der Erdolertrige angeht, groB sind. DaB die Regierung bereits dahingehend eine
aktive Politik betreibt, ist nicht eindeutig erkennbar. Dies ist jedoch sehr schwer
zu beurteilen, da unbekannt ist, welche Wirtschaftspolitik ohne Erddlvorkom-
men betrieben worden wiire.230)

Insgesamt gesehen stehen Grofbritannien die groBeren Anpassungsprobleme
beim Auslaufen der Olvorkommen noch bevor. Wichtig ist es, den Deindustria-
lisierungsprozeB im Bereich Manufacturing nicht zu weit fortschreiten zu lassen
und den Wettbewerbsverlust nicht unaufholbar werden zu lassen. Nicht zuletzt
unter diesem Aspekt wird der FEER langfristig nach unten korrigiert, eventuell
schon fiir 1992 von bisher 65 %-Punkten auf etwa 62 %-Punkte, also unter den

227) Vgl. Fels, J., Kauffmann, B., et al., 1990, S. 13-15 und Morgan Guaranty Trust Company
of New York, 1990, World Financial Markets, February 14, S. 2.

228) Vgl. Bean, C., 1987, 8. 70, 71.

229) Vgl. ebenda, S. 67.

230) Vgl. ebenda, S. 85-88.
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Wert der multilateralen Kaufkraftparitit.231)

Der in Grofbritannien fortschreitende Deindustrialisierungsprozes wurde zwar
indirekt aufgrund der Erdélentdeckung und -forderung in Gang gesetzt, ist aber
auch eine direkte Folge der daraus resultierenden Hoherbewertung des Pfundes
Anfang der 1980er Jahre, was zu einer Uberbewertung, also zu einem {iber lan-
gere Zeit andauerenden Misalignment fithrte. Daf eine iiber langere Zeit falsch
bewertete Wahrung zu einem Deindustrialisierungsprozef fiihrt, zeigt auch die
Entwicklung in den USA aufgrund der starken Dollariiberbewertung von 1980
bis 1985. Auch hier ergaben sich in der Industrie nachhaltige strukturelle Ver-
dnderungen, welche die internationale Wettbewerbsfahigkeit der USA mindern.
Zudem wurde die bereits mehrere Jahre andavernde Kapitaleinfuhr der USA aus
Japan und der Bundesrepublik keiner produktiven Verwendung zugefiihrt, so
daB die USA ihre Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber diesen Lindern auch nicht
erhohen konnten. Zum Grofteil gingen die Kapitalimporte in die Finanzierung
des amerikanischen Haushaltsdefizits und dienten zur Finanzierung von Firmen-
ibernahmen - diese Bereiche liefern aber keine Produktivititsgewinne. Der
langfristige fundamental determinierte Wechselkurs mufite somit fiir 1989 und
1992 nach unten modifiziert werden, etwa um 2 %-Punkte. Der Gleichgewichts-
wert des US-Dollar ldge somit in 1989 bei 103 und in 1992 bei 106.

Auch die relative GroBe des Exportsektors in der Bundesrepublik kann auf
Misalignments der D-Mark zuriickgefiihrt werden; zum Beispiel war die D-
Mark vor 1973 und Anfang der 1980er Jahre gegeniiber dem US-Dollar und
auch noch nach 1986 innerhalb des EWS unterbewertet. Langfristig beurteilt,
kann die Struktur, welche die Industrie heute aufweist, auf die hohen Wachs-
tumsraten im Nachkriegsdeutschland der 1950er und 1960er Jahre zuriickgefiihrt
werden. Die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik profitiert noch
heute von den Strukturverschiebungen aufgrund der genannten D-Mark-
Misalignments; der langfristige fundamental determinierte Gleichgewichtswech-
selkurs wird also um etwa 2 %-Punkte nach oben verdndert und liegt nun in
1989 bei 161 und in 1992 bei 168.

Bei der Analyse der Auswirkungen eines fiskalpolitischen Schocks auf den
Wechselkurs ist das Mundell-Fleming-Modell hilfreich: Eine expansive Fiskal-
politik erhoht den inldndischen Output und die inldndischen Zinsen. Ersteres
fiihrt zu erhdhten Importen und somit zu einer Leistungsbilanzverschlechterung,

231) Vgl. Anhang E.4.



252 Kapitel 5

letzteres zu einem KapitalzufluB. Welcher Effekt schlieflich auf den Wechsel-
kurs stdrker durchschldgt, hdngt vom Grad der Kapitalmobilitit ab. Ist die
Kapitalmobilitit gering, so {iberwiegt der Leistungsbilanzeffekt, die Wihrung
wertet ab. Ist die Kapitalmobilitit hoch, so iiberwiegt der Zinseffekt, dic Wih-
rung wertet auf. Dieser Zusammenhang erklirt die Dollar-Aufwertung Anfang
der 1980er Jahre. Zu diesem Zeitpunkt wurde in den USA eine expansive Fis-
kalpolitik (kombiniert mit einer kontraktiven Geldpolitik) betrieben, wihrend in
Japan und in der Bundesrepublik ein kontraktiver fiskalpolitischer Kurs verfolgt
wurde.232) Die gegensiitzliche Entwicklung in der fiskalpolitischen Ausrichtung
in den einzelnen Lindern diirfte wohl den Ausschlag gegeben haben. Denn nach
1985, als der Dollar stark abwertete, war die amerikanische Fiskalpolitik zwar
noch expansiv, gleichzeitig aber wurden die japanische und die deutsche Fiskal-
politik expansiver.233) Selbstverstindlich ist diese fiskalpolitische Verinderung
nicht alleine fiir die drastische Dollarabwertung verantwortlich; jedoch durch die
Angleichung des fiskalpolitischen Kurses in den wichtigsten Industrielindern
tritt die Fiskalpolitik als erkldrende Determinante des Wechselkurses zuriick.
Wenn es also darum geht bei der Schitzung des langfristig determinierten
Gleichgewichtswechselkurses die Fiskalpolitik miteinzubeziehen, muf die fis-
kalpolitische Ausrichtung der betrachteten Lander im Vergleich gesehen werden.
Anhaltende gegensitzliche Entwicklungen wiirden zu entsprechenden Modifika-
tionen fithren.

Die britische Fiskalpolitik ist derzeit kontraktiv ausgerichtet. Der Budgetiiber-
schuf im Fiskaljahr 1988/89 stieg auf 14,3 Mrd. £ an.?3% Verhaltene Staats-
ausgaben und steigende Steuereinnahmen sowie Privatisierungserlose sind dafiir
verantwortlich. Fiir das Fiskaljahr 1989/90 ist jedoch bereits wieder mit einem
geringen UberschuB zu rechnen, da wegen der konjunkturellen Abschwichung
die Steuereinnahmen sinken werden,23%

Vom amerikanischen Staatshaushalt geht noch immer ein expansiver Impuls aus.
Bisher ist es noch nicht gelungen das Haushaltsdefizit abzubauen, wenngleich es
gelungen ist, das Verhiltnis von Defizit zu Bruttosozialprodukt zu senken und
das Verhiltnis von Verschuldung zu Bruttosozialprodukt zu stabilisieren. Das
Defizit hat allerdings die vom Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz gesteckte Ziel-
gréBe fir 1989 von 136 Mrd. $ noch weit iibertroffen.236)

232) Vgl. De Grauwe, P., 1989, S. 103, 104.

233) Vgl. ebenda, S. 111.

234) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United Kingdom, S. 41.
235) Vgl. Fels, J., Kauffmann, B., et al., 1989, S. 15.

236) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys United States, S. 41, 42.



Die japanische Fiskalpolitik war in den Fiskaljahren 1988 und 1989 auf Konso-
lidierung ausgerichtet. Sinkende Staatsausgaben zusammen mit konjunkturbe-
dingt erhohten Steuereinnahmen - trotz einer Steuerreform - trugen zur Reduzie-
rung des Defizits bei.237) Im Jahr 1990 diirften jedoch die Staatsausgaben deut-
licher ausgeweitet werden. Auch aufgrund einer Senkung des Korperschaft-
steuersatzes kann die Finanzpolitik wohl nicht mehr als dimpfend, sondern eher
als konjunkturneutral eingestuft werden.238) Eine expansivere Ausrichtung der
japanischen, aber auch der deutschen Fiskalpolitik wire zur Abschwichung der
kommenden kontraktiven Wirkung der Riickfiihrung des amerikanischen Haus-
haltsdefizits ohnehin zu begriifen.23%) Aufgrund dieser sich unterstiitzenden Ef-
fekte wird eine Modifikation nicht erforderlich.

Zum ersten Mal seit der 1982 eingeleiteten Konsolidierungsphase wies der bun-
desdeutsche Staatshaushalt 1988/89 ein hoheres Ausgabenwachstum auf.240) Der
Gesamthaushalt war jedoch ausgeglichen. Vor allem konjunkturbedingte
Steuereinnahmen und die Einnahmen aus der kurzzeitig eingefiihrten Quellen-
steuer auf Kapitaleinkiinfte sind fiir den Abbau des Defizits verantwortlich. Im
Jahre 1990 diirfte sich der Ausgabenanstieg aufgrund von Erhdhungen von
Transferzahlungen, wie Kindergeld, Wohngeld, Zahlungen an Aus- und Uber-
siedler verstirken. Es wird also ein deutlich expansiverer Kurs auch in der Bun-
desrepublik eingeschlagen.241)

Es konnte also beim Vergleich der fiskalpolitischen Ausrichtung der betrachteten
Lander keine langfristig entgegengerichtete Entwicklung festgestellt werden, im
Gegenteil. Wihrend vom amerikanischen Haushalt durch Defizitabbau geringere
Ausgaben getitigt werden, schwenken Japan und die Bundesrepublik auf einen
expansiveren Kurs um - eine Angleichung der fiskalischen Impulse kann erwar-
tet werden. Es ist also derzeit eine Modifikation des FEER aufgrund eines fis-
kalischen Schocks nicht erforderlich.

Offensichtlich schlagen die betrachteten Linder einen fiskalpolitischen Kurs ein,
der durch folgendes Szenario beschrieben werden kann: Fiskalpolitische Re-
striktion in den USA, Expansion in Japan und Expansion in Deutschland. Die
Auswirkungen einer derartigen Politikrichtung werden sowohl von der OECD

237) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Japan, S. 31-34.
238) Vgl. Fels, J., Kauffmann, B., et al., 1989, §. 9.

239) Vgl. Yoshitomi, M., 1989, S. 23.

240) Vgl. OECD, 1989, Economic Surveys Germany, S. 53.
241) Vgl. Fels, J., Flemig, G., et al., 1989, §. 22, 23.
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als auch vom IMF geschitzt.242) So wiirde nach der Schdizung des IMF bis
1992 der US-Dollar gegeniiber dem Yen um 13,2 % abwerten, gegeniiber der
D-Mark um 10,7 %. Die amerikanische Leistungsbilanz wiirde sich um ca. 43
Mrd. $ verbessern, das reale Wachstum des GNP lidge bei -0,4 % in den USA,
bei -0,2 % in Japan und bei 0,6 % in Deutschland. Wiirde die amerikanische
Kontraktionspolitik nicht von einer expansiven Politik in Japan und Deutschland
begleitet werden, konnte das amerikanische Leistungsbilanzdefizit nur um ca. 37
Mrd. $ abgebaut werden. Die Wachstumsaussichten blieben dann fiir die USA
gleich, wiirden sich fiir Japan etwas verschlechtern, fir Deutschland etwas ver-
bessern und der Yen wiirde gegeniiber dem US-Dollar weniger aufwerten (6,6
%).243) Zu anderen Ergebnissen kommt die Schdtzung der OECD. Hier wird bei
einer Kombination einer restriktiven Politik in den USA mit einer expansiven
Politik in Japan und Deutschland erwartet, daB bis 1992 der Yen um 0,5 % und
die D-Mark um 2,3 % abwerten, also relativ konstant bleiben. Die amerikani-
sche Leistungsbilanz wiirde sich um 69 Mrd. $ verbessern. Dagegen ldgen die
Wachstumsaussichten in den USA bei -0,6 %, fiir Deutschland bei -1 % und in
Japan bei 1,7 %. Wiirde die amerikanische Kontraktionspolitik nicht von einem
expansiven Kurs in Japan und Deutschland begleitet, wiirde nach der OECD-
Schitzung das amerikanische Leistungsbilanzdefizit nur um 50 Mrd. $ abgebaut
werden konnen. Die WachstumseinbuBe in den USA wire mit -3,5 % hoher,
ebenso fiir Japan mit -1,4 %, fiir Deutschland blieben die Wachstumsaussichten
unverindert. Yen und D-Mark Wechselkurs zum Dollar wiirden fast
unverindert bleiben.244)

Die Ergebnisse dieser Projektionen sind recht unterschiedlich, insbesondere was
die Wechselkursentwicklung, aber auch was die Auswirkungen auf das reale
Wachstum angeht. Ubereinstimmung jedoch herrscht dariiber, daB das amerika-
nische Leistungsbilanzdefizit dann schneller abgebaut werden kann, wenn Japan
und Deutschland mit expansiven Kursen in der Fiskalpolitik die Entwicklungen
unterstlitzen. Im Hinblick auf diese von IMF und OECD recht unterschiedlichen
Prognosen kann eine Modifikation fiir 1992 nicht schliissig begriindet werden
und muff somit unterbleiben. Mit diesem Vorgehen wird indirekt der Schitzung
der OECD gefolgt, welche den Yen/US-Dollar-Wechselkurs und den D-
Mark/US-Dollar-Wechselkurs relativ unverandert 148t.

242) Die in Prozent angegebenen Verinderungsraten beziehen sich immer auf die Situation im
Jahre 1988.

243) Vgl. Branson, W. and Marchese, G., 1988, S. 36, Table 5 und S. 41, 42.

244) Vgl. Branson, W. and Marchese, G., 1988, S. 37, Table 6 und S. 42, 43.
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Zuletzt werden noch die moglichen Auswirkungen des fiir 1992 geplanten EG-
Binnenmarktes und die Offnung der osteuropiischen Linder, jedoch insbeson-
dere die Wiedervereinigung beider deutscher Staaten angesprochen, da hiervon
die Wechselkursrelationen, vor allem der D-Mark-Wechselkurs tangiert werden.
Der Wirtschaftsaufschwung in der Bundesrepublik Deutschland blieb auch zu
Beginn dieses Jahres ungebrochen. Die Konjunktur profitierte von einem deutli-
chen Nachfrageanstieg im Inland, der nicht zuletzt auf die Offnung des Ostens
zuriickzufiithren ist. Auf diese Weise kdnnten verschlechterte Exportchancen
aufgrund riicklaufiger Konjunkturentwicklung in anderen Industrielindern, wie
USA und Grofibritannien ausgeglichen werden - ein Abbau des Leistungsbi-
lanziiberschusses wire somit ohne negative Folgen fiir die Konjunktur moglich.
Der derzeitige Aufschwung wird zum Grofteil von hoher Investitionsbereit-
schaft getragen. Angesichts des hohen Auslastungsgrades der Produktionsanla-
gen besteht Bedarf an Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestitionen. Auch
im Wohnungsbausektor miissen Versiumnisse nachgeholt werden; der Zustrom
an Ubersiedlern erfordert staatliche und private Initiative.245) Auch Steuersen-
kungen wirken sich bereits positiv aus. Jedoch der nachhaltig restriktive Kurs
der Geldpolitik kénnte sich bald konjunkturdimpfend auswirken.246) Die hohe
Investitionstitigkeit ist zweifellos auch darauf zuriickzufithren, da8 sich die Un-
ternehmen bereits mittelfristig auf den gemeinsamen Binnenmarkt vorbereiten,
um ihre Weitbewerbsfahigkeit zu stirken.247) Aufgrund des gemeinsamen
Marktes wird fiir 1992 ein Wachstumsgewinn fiir Europa insgesamt von minde-
stens 1 Prozent erwartet, da aufgrund zahlreicher Deregulierungsmafinahmen,
nicht zuletzt im Transportwesen, eine spiirbare Senkung der Durchschnittskosten
(um etwa 5 %) erwartet wird.248) Grundsitzlich kénnen also die langfristigen
Wachstumschancen Europas und besonders der Bundesrepublik positiv beurteilt
werden. Die Nachfrage nach Kapital- und Konsumgiitern wird ebenso steigen
wie der Bedarf an Auslandskrediten. Hohere Zinsen aufgrund der angespannten
Konjunktur und der restriktiven Ausrichtung der Notenbanken, um den Infla-
tionsdruck abzuschwiichen, wiren die Folge. Da sich die USA aber aufgrund ih-
rer konjunkturellen Lage hohere Zinsen kaum leisten konnen, erscheint eine
Dollarabwertung wahrscheinlich - unter der Voraussetzung, daB in Europa In-

245) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Februar, S. 5-7.

246) Vgl. Fels, J., Flemig, G., et al., 1989, S. 31.

247) Vgl. Morgan Guaranty Trust Company of New York, 1990, World Financial Markets, Fe-
bruary 14, S. 3.

248) Vgl. Abell, 1., 1990, S. 37, 38.
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flation vermieden werden kann,249)

Auf den ersten Blick also erscheinen die Wachstumsaussichten fiir die Bundesre-
publik Deutschland positiv. Bei genauerem Hinsehen aber werden erhebliche Ri-
siken erkennbar. Hauptursache dieser Risiken ist wohl der starke Produktivitiits-
unterschied zwischen der Bundesrepublik und der DDR. Eine Verbindung dieser
bislang kiinstlich getrennten Wirtschaftstdume bringt grofe strukturelle
Anpassungsprobleme mit sich. Die DDR verfiigt {ber vollig veraltete
Produktionsanlagen, die Produktionsstrukturen blieben aufgrund des fehlenden
Wettbewerbs iber mehrere Jahre fast unverindert, Effizienzsteigerungen durch
internationale Arbeitsteilung fehlten. Dieser AufholprozeB wird einige Jahre in
Anspruch nehmen und erfordert hohe Kapitalimporte. Private Investoren konnen
dies durchaus leisten, wenn das Kapital in der DDR eing vergleichsweise hohere
Rentabilitit aufweist,250)

Eine erhebliche Verstarkung der Risiken stellt die verfrithte Wihrungsunion dar.
Der 6konomisch sinnvolle Wege wire gewesen, die Verhiltnisse in der DDR in
Richtung Marktwirtschaft zu verdndern und dabei die Vorteile einer niedrig be-
werteten DDR-Mark zu nutzen und erst am Ende dieses Anndherungsprozesses
die Wihrungsunion herbeizufiihren.251) Aber der immer stirker werdende poli-
tische Druck lie§ eine vorgezogene Wiahrungsunion erforderlich erscheinen; die
enormen Produktivititsunterschiede zwischen beiden Staaten bleiben somit wirk-
sam. Der DDR ist es nicht mehr mdglich, mit Hilfe eines giinstigen Wechsel-
kurses diese Produktivititsunterschiede abzufedern, indem sie durch Verbilli-
gung der eigenen Wihrung ihre Wettbewerbsfihigkeit erhoht. Kann aber die
Wettbewerbsfahigkeit nicht durch Variation des Wechselkurses erhdht werden,
muB dies iiber Aussonderung unproduktiver Industrien und Lohnsenkungen er-
folgen.252) Schumpeters Begriff der "schopferischen Zerstorung” scheint auf
dieses Szenario zu passen. Die sofortige Wahrungsunion ist zweifellos ein harter
Weg, da sich die DDR praktisch ohne Ubergang dem enormen Zwang des
Wettbewerbsdruckes gegeniiber gestellt sieht. Bei dem sehr hoch gewdhlten
Umtauschkurs ist der Druck auf die Kosten in der Exportindustrie sehr hoch -
diese miissen die fehlende Wettbewerbsfahigkeit herbeifithren - eine nicht reali-
sierbare Aufgabe; hohe Arbeitslosigkeit in der DDR wird die Folge sein. Die
ohnehin geringen Vorteile der Industrie in der DDR aufgrund des geringeren

249) Vgl. Dornbusch, R., 1990, S. 1.
250) Vgl. Hoffmann, L., 1990 a, S. 15.
251) Vgl. Nolling, W., 1990, S. 4.
252) Vgl. Hoffmann, L., 1990 a, 8. 15.
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Lohnniveaus, was bei Investitionsentscheidungen Standortvorteile hitte bringen
konnen, werden schnell zunichte gemacht.253) Das Argument fiir einen hohen
Umtauschsatz, die DDR-Biirger wiirden die durch die Wahrungsunion erhalte-
nen D-Mark-Betrige sofort nachfragewirksam werden lassen, ist nicht zwin-
gend. Da die Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung generell sehr hoch ist,
werden sicherlich die Ersparnisse nicht so schnell abgebaut werden, zumal erst-
mals gut verzinste Anlageformen zur Verfiigung stehen.254)

Diese Wihrungsunion bringt enorme Ausgabenlasten fiir den Bundeshaushalt
mit sich, deren AusmaB und Finanzierung noch duferst unsicher sind. Aufgrund
politischer Aussagen scheint eine Steuerfinanzierung kaum méglich, so daf die
Inflationsgefahr hoher eingeschiitzt werden muB.255) An der Bereitschaft der
Bundesbank zur Inflationsbekdmpfung besteht kein Zweifel. Sie wird bei
erhohtem Preisauftrieb mit einem noch restriktiveren geldpolitischen Kurs
reagieren, was negative Auswirkungen fiir die Konjunktur haben diirfte.256)
Insgesamt gesehen, kann die weitere konjunkturelle Entwicklung nicht schliissig
beurteilt werden, da zentrale politische Entscheidungen noch nicht getroffen
sind. Eine Auswirkung auf die Wechselkurse in 1992 kann somit nicht angege-
ben werden.

Die in diesem Abschnitt genannten Modifikationsgriinde fiihrten also aufgrund
der gegebenen politischen und wirtschaftlichen Situation im konkreten Fall sehr
selten zu Anpassungen der multilateralen Kaufkraftparititen. Lediglich Deindu-
strialisierungsprozesse fiihrten zu Modifikationen.

253) Vgl. Hoffmann, L., 1990 a, S. 15.

254) Vgl. Hoffmann, L., 1990 b, S. 27.

255) Vgl. Neumark, F., 1990, S. 23.

256) Vgl. Hoffmann, L., 1990 b, S. 28 und Neumark, F., 1990, S. 23.
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5.5. Die langfristigen Gleichgewichtswechselkurse: Ergebnisse
und Beurteilung

Nach den ad hoc Modifikationen des Abschnittes 5.4. auf der Basis der multi-
lateralen Kaufkraftparititen, die in Abschnitt 5.3. berechnet wurden, ergeben
sich folgende Ergebnisse:

Tabelle 18: Effektiver Auflenwert der fundamental determinierten langfristigen
Wechselkurse auf der Basis der multilateralen Kaufkraftparitit

1989 1992*
US-Dollar: 103,0 106
Yen: 183,6 198
D-Mark: 161,0 168
Pfund Sterling: 63,0 62

* Die Werte fiir 1992 wurden auf der Basis der Extrapolation der multilateralen
Kaufkraftparitit geschitzt
Quelle: eigene Berechnungen

Mit diesem in Kapitel 5. vorgestellten Verfahren zur Schitzung von fundamental
determinierten langfristigen Wechselkursen wurden einerseits Nachteile der in
der Literatur vorhandenen Verfahren verbessert und andererseits diese
Verfahren - insbesondere von Williamson und McKinnon - einander niher
gebracht, indem die wesentlichen Elemente miteinander verkniipft wurden. Das
hier vorgestellte Verfahren ist auf jedes im MERM enthaltene Industrieland
anwendbar, die vier hier behandelten Lander wurden beispielhaft ausgewdhlt,
nicht zuletzt deshalb, weil thre Wahrungen im Rahmen der Weltwirtschaft eine
zentrale Rolle spielen.

Die in Tabelle 18 zusammengestellten Ergebnisse zeigen den effektiven
Gleichgewichtswechselkurs eines jeden Landes gegeniiber seinen wichtigsten
Handelspartnern.
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Um aber die bilateralen Gleichgewichtswechselkurse jeweils zum US-Dollar an-
geben zu konnen, wird ein Gleichungssystem aufgestellt, das auf der Formel des
MERM?257) basiert. In diesem System sind die Gewichte und die AuBenwerte
der langfristigen Gleichgewichtswechselkurse gegeben. Gesucht sind die soge-
nannten "exchange rate relatives”, die im Zihler dieser Formel fiir das betref-
fende Land und im Nenner der Formel fiir die anderen 17 Lander stehen. Diese
GriBe ist jeweils definiert als258)

US$/Wihrung j (Berichtsperiode)

exchange rate relative =
US$/Wihrung j (Basisperiode)

Es handelt sich hier also um einen Index, der aus in Mengennotierung notierten
Wechselkursen berechnet wird. Ziel ist es, das in Anhang F.1. aufgestellte Glei-
chungssystem derart umzuformen, daf ein System der Form

A-x=b

entsteht, wobei A eine(18x17) Matrix,
b einen (18x1) Vektor und
x einen (17x1) Vektor
darstellen.259)

Vektor b enthilt die fundamental determinierten Gleichgewichtswechselkurse.
Fiir die Lander USA, Japan, Bundesrepublik Deutschiand und GroBbritannien
wurden diese GrdfSen explizit ermittelt, fiir die restlichen im System enthaltenen
Linder wurde unterstellt, daf der FEER der multilateralen Kaufkraftparitit -
ohne Modifikationen - entspricht. Diese multilateralen Kaufkraftparititen wur-
den fiir die Jahre 1989 und 1992 berechnet.260) Auf diese Weise konnte die
starke Vereinfachung und Reduzierung des Problems, was an der Williamson-

257) Vgl. Abschnitt 5.2., S. 194.
258) Vgl. IMF, 1985, IFS, Supplement on Exchange Rates, S. 142,
259) Vgl. Anhang F.2,
260) Vgl. Anhang F.4.
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Methode kritisiert wurde,261) vermieden werden. Die aus den exchange rate
relatives262) ermittelten bilateralen Gleichgewichtswechselkurse lauten:

Tabelle 19: Bilaterale fundamental determinierte langfristige Wechselkurse auf
der Basis der multilateralen Kaufkraftparitit

1989 1992

1,64 DM/$ 1,61 DM/$
166 Y/$ 158 Y/$
1,62 $/£ 1,59 $/£

Quelle: eigene Berechnungen

Die Ergebnisse fiir 1992, insbesondere der DM/$-Wechselkurs, sind mit ver-
gleichsweise hoher Unsicherheit belastet, da die Auswirkungen der Wiederver-
einigung Deutschlands nicht eindeutig benannt werden konnten.263)

Eine zusammenfassende Beurteilung der Ergebnisse ergibt fiir 1989 folgendes:

Der effektive AuBenwert des US-Dollar ist um 3,4 %-Punkte unterbewertet.264)
Der effektive AuBenwert des Yen ist um 53 %-Punkte iiberbewertet, das ent-
spricht 28,8 %.265)

Der effektive AuBenwert der D-Mark ist um 18 %-Punkte unterbewertet, das
entspricht 11,4 %.266)

Der effektive Auflenwert des Pfund Sterling ist um 12 %-Punkte Gberbewertet,
das entspricht 18,8 %.267)

261) Vgl. Abschnitt 4.3.2.2., S. 177-179 dieser Arbeit.
262) Vgl. Anhang F.3.

263) Vgl. Abschnitt 5.4.2.

264) Vgl. Tabelle 18 und Anhang C.I.1.a.

265) Vgl. Tabelle 18 und Anbang C.1.2.a.

266) Vgl. Tabelle 18 und Anhang C.L1.3.a.

267) Vgl. Tabelle 18 und Anhang C.1.4.a.



Die multilaterale Kaufkrafiparitit kombiniert mit problemorientierten Modifikationen 261

Die bilateralen Wechselkurse zum US-Dollar sind fiir 1989 wie folgt zu beur-
teilen:

Bei einem Y/$-Wechselkurs von 136,3268) ist der Yen iiberbewertet, und zwar
um 21 %.

Bei einem DM/$-Wechselkurs von 1,8813269) ist die D-Mark unterbewertet,
und zwar um 13 %.

Bei einem $/£-Wechselkurs von 1,66270) ist das Pfund Sterling gegeniiber dem
US-Dollar nahezu richtig bewertet.

Tabelle 20: Vergleich der mit verschiedenen Verfahren ermittelten bilateralen
fundamental determinierten langfristigen Wechselkurse

Schitzung nach Schidtzung nach Multilaterale KKP tatséchlicher

McKinnon 1988 Williamson kombiniert mit Wechselkurs
im burchschnitt271) 1988272) ad hoc Modifikationen 1989
1989273)
Y/$ 170 128 166 136,3
DM/$ 2.-- 1,6758 1,64 1,8813
$/€ 1.1 --- 1,62 1,66

Da unterstellt werden kann, daB sich die langfristigen Gleichgewichtswechsel-
kurse nur langsam verandern, ist durchaus ein Vergleich der Werte fiir 1988 mit
Werten fiir 1989 moglich:

Beim Y/$-Wechselkurs liegt der nach dem hier konzipierten Schitzverfahren

268) Vgl. IMF, 1989, IFS, December, Linderstatistik Japan, Reihe rf, Durchschnitt der ersten
dret Quartale 1989.

269) Vgl. Deutsche Bundesbank, 1990, Monatsberichte, Februar, Statistischer Anhang, S. 83*.

270) Vgl. IMF, 1989, TFS, December, Linderstatistik United Kingdom, Reihe rh, Durchschnitt
der ersten drei Quartale 1989.

271) Vgl. Tabelle 8, S. 154.

272) Vgl. Tabelle 12, S. 183.

273) Vgl. Tabelle 19, S. 260.
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ermittelte Wert nahe bei der Schitzung von McKinnon, jedoch die Schitzung
von Williamson ist deutlich niedriger - der Yen wird von Williamson hoher
bewertet.

Beim DM/$-Wechselkurs ist die Lage genau umgekehrt. Hier liegt die Schitzung
auf der Basis der multilateralen Kaufkraftparitit nahe an dem von Williamson
angegebenen Wert.

Der 3/£-Wechselkurs liegt nach dem McKinnon-Verfahren deutlich niedriger -
wohl zu niedrig.

In Anbetracht dieser Ergebnisse, die durchaus Parallelen aufweisen, ist den
Werten, die nach dem hier vorgestellten neuen Verfahren zur Schitzung funda-
mental determinierter langfristiger Wechselkurse ermittelt worden sind, der
Vorzug zu geben, da dieses Verfahren durch die Kombination der Vorziige aus
den anderen beiden Verfahren das differenziertere ist. Auflerdem ist dieses Ver-
fahren operational und kann somit auf alle 18 beteiligten Lander zu jedem Zeit-
punkt weitgehend basisunabhingig angewendet werden. Da die Wahl der Ba-
sisperiode bislang eines der groften Probleme bei der Quantifizierung von
Wechselkursungleichgewichten darstellte, stelit die Unabhidngigkeit des hier
vorgestellten Verfahrens von der gewihlten Basisperiode einen entscheidenden
Vorteil dar, der zu eindeutigeren Berechnungsergebnissen fiihrt. Deshalb kénn-
ten die auf diese Weise ermittelten Gleichgewichtsrelationen im Zentrum von
Bandbreiten stehen, innerhalb derer - gemidB dem Zielzonenvorschlag - die
tatsichlichen Wechselkurse liegen sollten.
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6. Die Maoglichkeit der Berechnung von langfristigen Gleichge-
wichtswechselkursen: Die Bedeutung fiir das kiinftige Welt-
wihrungssystem und die Rolle des Internationalen Wihrungs-
fonds

In Kapitel S. wurde ein differenziertes Verfahren zur Ermittlung fundamental
determinierter langfristiger Wechselkurse vorgestellt. Es wurde gezeigt, daB
eine Berechnungsmethode konzipiert werden kann, die sowohl monetire Phi-
nomene als auch den realwirtschaftlichen Bereich umfaft und somit auf einer
sehr breiten Basis steht. Wenn auch die Berechenbarkeit von Gleich-
gewichtswechselkursen im grundsitzlichen dargelegt worden ist, so ist es doch
selbstverstéindlich, daB es sich bei derart ermittelten Werten nur um Schétzungen
handeln kann - insbesondere was die ad hoc Modifikationen angeht, eine direkte
Bindung der aktuellen Wechselkurse exakt an diese Werte wire nicht ohne Risi-
ken und (derzeit) politisch nicht durchsetzbar. Vielmehr konnen die so ge-
schitzten Gleichgewichtswechselkurse als Orientierungsgrofie. dienen, ob eine
Wihrung deutlich iberbewertet, unterbewertet oder in etwa richtig bewertet ist.
Dieses Beurteilungskriterium soll deshalb nicht auf einen Punkt fixiert werden;
es wire wiinschenswert, wenn - wie im Zielzonen-Vorschlag von Williamson?) -
nicht zu enge Bandbreiten um den jeweiligen fundamental determinierten Wech-
selkurs gelegt werden wiirden, in deren Rahmen sich die aktuellen Wechselkurse
bewegen sollten und somit als annihernd im Gleichgewicht befindlich gelten
sollten. Auf diese Weise konnten die Wechselkurse der wichtigsten Industrieldn-
der direkt stabilisiert werden, denn in Anbetracht des starken Einflusses der Er-
wartungen ist es nicht ausreichend, nur die Fundamentalfaktoren zu stabilisie-
ren.2) Auch die Erwartungen konnten durch die Bekanntgabe von Zielzonen sta-
bilisert werden. Das bedeutet, daf die Funktionsfahigkeit eines derartigen
Systems stark von seiner Glaubwiirdigkeit abhiingt. Es muB fiir die beteiligten
Linder eine Verpflichtung geben, gewisse Spielregeln einzuhalten, wenn die
Mirkte testen, ob die verantwortiichen wirtschaftspolitischen Instanzen die Ziel-
zonen mit Entschlossenheit verteidigen,3) wobei ein voriibergehendes Abwei-
chen von der Zielzone durchaus ermdglicht werden soll, um spekulativem
Druck vorzubeugen. Was Ankiindigungseffekte bewirken konnen, wurde in
diesem Zusammenhang erstmals im Jahre 1985 in aller Deutlichkeit vor Augen

1) Vgl. Abschnitt 4.3.2.1.
2) Vgl. De Grauwe, P., 1988, S. 275.
3) Vgl. Swoboda, A., 1986, S. 17,18.
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gefiihrt: Die Vereinbarung der Fiinfergruppe, den US-Dollar mit Hilfe von
Interventionen wieder auf ein realistischeres Niveau zuriickzufiihren, hatte sofort
Wirkung gezeigt. Die sogleich einsetzenden konzertierten Interventionen trugen
nicht zuletzt dazu bei, den Marktteilnehmern anzuzeigen, daff die neu beschlos-
sene Politikrichtung konsequent verfolgt werden wird.4) Mit diesem Vorgehen,
aber auch mit den spiteren Vereinbarungen, wurde noch kein neues Wiahrungs-
system etabliert; die Verantwortlichen haben lediglich erklirt, den Wech-
selkursen mehr Beachtung zu schenken und sie auf ein Niveau zu fiihren, das
fiir giinstig gehalten wird.5) Der nichste Schritt wire nun, diesem derzeit prakti-
zierten System des "managed floating" einen institutionellen Rahmen zu geben,
und Wechselkurszielzonen explizit einzufiihren.®)

Inwieweit im derzeit praktizierten Wahrungssystem die Vorschlige von McKin-
non und Williamson beriicksichtigt werden, ist nicht eindeutig zu beurteilen. Im
Louvre-Accord der Siebenergruppe Anfang 1987 sahen die Finanzminister und
Notenbankprésidenten der beteiligten Linder Wechselkurse von 1,80 DM/$ und
150 Y/$ als anndhernde Gleichgewichte an.”) Diese Werte lassen sich weder
denen von Williamson, noch denen von McKinnon zuordnen.®) Es kann jedoch
festgestellt werden, dal der Louvre-Accord in wichtigen Punkten vom
McKinnon-Vorschlag abweicht. Zum einen umfaBt das Abkommen mehrere
Lénder, nicht nur die USA, Japan und die Bundesrepublik, zum anderen hingt
die Festlegung der Referenzkurse nicht nur von der Anderung der relativen
Preisentwicklung ab. Genau diese Punkte aber weisen auf Parailelen zum
Williamson-Verfahren hin. Denn neben der Beriicksichtigung mehrerer Funda-
mentalfaktoren stehen beim Louvre-Accord Uberlegungen zur Leistungs-
bilanzsituation im Vordergrund; dariiberhinaus sind diskretiondre Verdnderun-
gen der Referenzwechselkurse als wirtschaftspolitisches Instrument vorgese-
hen.®) Auch die nach dem Louvre-Accord praktizierte Wirtschaftspolitik weist
Parallelen zum Williamson-Vorschlag auf, denn es gibt keine Hinweise darauf,
daB die Notenbanken versuchen, die Wechselkurse mit Hilfe streng symme-
trischer, gegenldufiger Verdnderung der nationalen Geldmengen zu beein-
flussen. Vielmehr kann zeitweise, insbesondere von Mitte bis Ende Oktober
1987 ein dem Williamson-Vorschlag adiquates Verhalten der Notenbanken

4) Vgl. Kenen, P., 1987, S. 196.

5) Vgl. Lebegue, D., 1985, S. 14, 15.

6) Vgl. Klein, M., 1986, S. 20 und Leb2gue, D., 1985, S. 14,
7) Vgl. Lehment, H., 1988, S. 36.

8) Vgl. Tabelle 20, S. 261.

9) Vgl. Lehment, H., 1988, S. 38.
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festgestellt werden, ndmlich eine Variation der internationalen Zinsdifferenzen
bei einer Veranderung der Wechselkurse: Ein sinkender Dollarkurs fiihrte zu ei-
ner Erh6hung der Zinsdifferenz zu Gunsten der USA und umgekehrt.1®) Auch
Williamson selbst ist der Auffassung, daB bereits eine lockere Version seines
Zielzonen-Vorschlages in die Praxis umgesetzt worden ist. 11

Wenngleich seit dem Louvre-Abkommen ein stirkeres Mafl an wirt-
schaftspolitischer Koordination und 6ffentlicher Ankiindigung beziiglich der ge-
wiinschten Entwicklung der Wechselkurse erreicht worden ist, so bleibt doch
festzustellen, daf hiermit noch kein geschlossenes System etabliert wurde. Un-
klar ist dariiberhinaus, ob die derzeit praktizierte Politik ein voriibergehendes
Stadium auf dem Weg hin zu einer strengeren Regeln unterworfenen Wahrungs-
politik ist, oder ob sie als ein ganz gut funktionierender Kompromifl zwischen
volliger Flexibilitit und festen Wechselkursen angesehen und auf diese Weise
weiter fortgesetzt wird.12)

Wird das System konsequent weiterentwickelt, so kommt dem Internationalen
Wihrungsfonds, mehr als bisher, eine zentrale Rolle zu. Seine bisher prakti-
zierte Uberwachungsfunktion kénnte ausgedehnt und vertieft werden,13) da auf-
grund der vorliegenden Verfahren zur Schitzung von fundamental determinier-
ten Wechselkursen eine Beurteilung der einzelnen Wahrungen gut méglich ist.
So kdnnte der Internationale Wihrungsfonds einerseits die Berechnung der
Gleichgewichtswechselkurse iibernehmen und andererseits die Kontakte der Po-
litikvertreter der einzelnen Linder anregen und koordinieren.!4) Denn die Er-
richtung und die Kontrolle der Zielzonen bedeutet ein breites Feld fiir multilate-
rale Uberwachung, eine supranationale Institution ist dafiir geeignet. Selbst
wenn der IMF die Zielzonen sehr breit anlegt, muff deren Lage regelmiBig
iiberpriift werden, um groBere Misalignments zu vermeiden.!>) Auch die Zeh-
nergruppe weist dem Internationalen Wihrungsfonds die Aufgabe zu, sich ein
Urteil dariiber zu bilden, ob die Wihrungen richtig bewertet sind oder nicht.16)
Die vom IMF errichteten Zielzonen kdnnten zu groBerer makrodkonomischer
Disziplin beitragen, einen mittelfristigen Anker der Wechselkurserwartungen
darstellen und somit nicht nur auf eine Stabilisierung der Wechselkurse, sondern

10) Vgl. Lebment, H., 1988, S. 39-42.

11) Vgl. Brief von Professor John Williamson voin 18. Dezember 1989 (unverdffentlicht).
12) Vgl. Frenkel, J. and Goldstein, M., 1988, S. 224.

13) Vgl. Black, S., 1981, S. 78.

14) Vgl. Lebegue, D., 1985, S. 14, 15.

15) Vgl. Crockett, A. and Goldstein, M., 1987, S. 13.

16) Vgl. Report of the Deputies of the Group of Ten, 1987, S. 47.
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auch anderer MakrogréBen hinwirken.17) Der IMF selbst sieht es als seine Auf-
gabe an, auf groBere Effizienz des internationalen Wahrungssystems und gro-
Bere Wechselkursstabilitat hinzuwirken.18) Dabei duBert er Zweifel an der Rich-
tigkeit der vom Markt gelieferten Wechselkurse aber auch gleichzeitig am Wert
berechneter Gleichgewichtswechselkurse. Vielmehr will er die fiir die Wirt-
schaftspolitik Verantwortlichen der einzelnen Linder veranlassen, eine Politik
zu betreiben, die auf eine Stabilisierung der Wechselkurse hinausliuft.19) Hierin
aber liegt ein gewisser Widerspruch: Einerseits auf die Stabilisierung der
Wechselkurse der wichtigsten Industrieldnder hinwirken zu wollen, andererseits
aber nicht zu wissen, auf welchem Niveau diese Stabilisierung stattfinden soll,
birgt grofie Risiken, denn einem derartigen Vorgehen fehlt die nétige Fundie-
rung. Hier stellt sich das bereits weiter oben29 angesprochene Problem, da8 ein
von Schwankungen weitgehend freier Wechselkurs nicht zwingend im funda-
mentalen Gleichgewicht sein muB. Misalignments sind nur mit Hilfe eines Refe-
renzwechselkurses erkennbar, nicht am Verlauf des tatsdchlichen Wechselkur-
ses. Deshalb solite der Internationale Wahrungsfonds nicht auf halbem Wege
stehen bleiben und seine Aufgabe - die Beurteilung der Wéhrungen, gemessen
an deren fundamentalen Gleichgewichtswechselkursen - wahrnehmen. Eine
bloBe Stabilisierungspolitik, die kaum iher eine Politik des "leaning against the
wind" hinausgeht, wird den heutigen Anforderungen nicht mehr gerecht und
kann die gesamtwirtschaftlichen Probleme nicht 16sen.

Mit Hilfe des in Kapitel 5. vorgestellten Verfahrens zur Ermittlung langfristiger
Gleichgewichtswechselkurse kann ein zentrales Problem bei der Etablierung ei-
nes Weltwihrungssystems entschirft werden. Da die langfristigen Gleichge-
wichtswechselkurse mit hinreichender Genauigkeit berechnet werden kénnen,
wire es moglich, diese ins Zentrum von Wechselkurszielzonen zu stellen. Es
wire also ein emeuter Versuch denkbar, das Weltwahrungssystem auf eine Basis
enger internationaler Abkommen zu stellen und somit zum zweiten Male in der
Geschichte die Festlegung der Gleichgewichtswechselkurse weder einem
Geldautomatismus noch einem Marktmechanismus zu iiberlassen, sondern insti-
tutionalisierten vertraglichen Vereinbarungen. Daf} das Bretton-Woods-System,
das den ersten Versuch in eine dhnliche Richtung darstellt, gescheitert ist, muf}

17) Vgl. Crockett, A. and Goldstein, M., 1987, S. 13.

18) Vgl. Ohne Verfasser, 1987, IMF Survey, October 19, S. 311.
19) Vgl. IMF, 1989, Apnual Report, S. 18.

20) Vgl. Abschnitt 3.3., S. 80.
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nicht bedeuten, daB eine derartige Konstruktion nicht mdglich ist. Vielmehr diir-
fen die Fehler, die im Bretton-Woods-System gemacht worden sind, nicht wie-
derholt werden, vor allem der hohen Kapitalmobilitit mufl Rechnung getragen
werden. AuBlerdem kann die Gefahr von Abwertungswettldufen vermieden wer-
den, wenn der Internationale Wihrungsfonds als iibergeordnete Instanz die Be-
rechnung und Festlegung der langfristigen Gleichgewichtswechselkurse iiber-
nimmt.
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Anhang A

Kostenindizes zur Berechnung der multilateralen Kaufkraftparititen

1. Industrial Production, Basis 1975

2. Hourly Earnings, Basis 1975



Anhang A.1l.

¢ = 0.30
Jahr  Austria
1973 101.00
1974 107.00
1975 100.00
1976 106.00
1977 110.00
1978  113.00
1979 122.00
1980  125.00
1981  124.00
1982 122.50
1983 122.50
1984  130.00
1985  136.20
1986  137.50
1987 137.50
1988  142.80
1989  149.40
Quelle:

0.30
Belgium

105.90
111.10
100.00
109.00
108.60
111.00
116.10
114.70
111.80
112.10
114.20
117.30
119.00
120,30
122.60
129.10
134.60

0.
Canada

102.
106.
100.
105.
109.
115.
118.
116.
117,
104.
110.
120.
125.
127.
133.
142.
143.

30

80
40
00
60
30

0.30
Denmark

110.00
106.00
100.00
111.00
112.00
115.00
120.00
120.00
119.00
122.40
127.20
140.00
146.40
153.60
147.60
148.80
155.23

0.30

France

104.00
107.00
100.00
107.00
109.00
111.00
117.00
117.00
113.00
112.70
113.80
115.00
116.10
117.30
119.60
123.10
128.90

0.30
Germany

109.00
106.50
100.00
107.30
110.00
112.90
119.00
118.00
116.00
116.90
112.10
115.60
120.40
122.70
122.70
127.60
132,70

Kostenindizes Industrial Production
Basis 1975=100

0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30
Italy Japan  Nethert. Norway Sweden Switzerl. UK
105.40  117.00  100.00 98.00 97.00 116.00 109.50
110.10  112.30 105.00 102.00 102.00 117.00 105.10
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
112.40  111.10 106.00 101.00 99.00 101.00 102.00
113.60 115.60 107.00 99.00 94.00 106.00 105.80
115.70 122.80 108.00 99.00 93.00 107.00 109.70
123,50 133.10  112.00 125.00 98.00 108.00 112.60
130.40 142.40 111.00 132.00 98.00 114.00 105.30
123.40 146,80 109.00 132.00 95.00 115.00 99.90
119.20  146.90 104.30 131.70 95.10  109.00 101.30
115.40 152,10 107.70  143.60 98.90 109.00 104.90
119.00  166.50 113.20 155.60 106.80 113.70  106.30
120.60 172.70 117.70 147.60 108.80 118.30 111.30
124,00 172,30  117.70 1647.60 108.80 124.10 112.90
128.70 178.10 118.80 178.20 113.70 124.10 117.10
134.25 194.00 120.10 185.40 114.90 133.80 121.90
132.70 206.00 123.50 215.50 117.30 136.20 121.00

International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe 66.

Eigene Berechnungen fir die markierten Werte; Umbasierung auf 1975=100

0.30
USA

110.20
105.80
100.00
110.70
117.20
124.00
129.20
124.80
128.10
118.60
125.60
140.10
143.20
142.50
149.40
157.00
162.00

0.30

Austral. Finland

105

108.
100.
105.
104.
105.
112,
14,
118.
.70
104,
112.
117.
123.
118.
120.
126.

"

.00

00
00
00
00
00
00
00
00

90
90
40
10
60
80
10

0.30

99.
104.
100.
102.
103.
105.
19.
127.
128.
128.
132.
138.
143.
144,
150.
157.

00
00
00
00
00
00
00

90
60

160.03

0.30

Ireland

104.
107.
100.
109.
nz.
128.
134,
133.
136.
133.
145,
160.
164.
169.
188.
204.
208.

50
50
00
00
90
80
80
40
00
60
00
00
10
10
10
90
80

0.30
Spain

98.00
107.00
100.00
105.00
119.00
13.11
114.00
115.00
114.00
112.20
116.10
116.%90
119.80
122.70
128.00
132.20
139.40

042



Anhang A.2.

c =
Jahr

1973

1974

1975

1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

Quetle:

0.30 0.30 0.30
Austria Belgium Canada
76.20 68.80 76.10
88.20 83.20 86.40
100.00  100.060  100.00
109.00  111.10 113.80
118.40 121.20 126.10
125.20 129.80 135.20
132.40 139.80 147.00
142.80 152.80 161.90
151.70 168.20 181.30
161.20 178.80 202.70
168.40  186.70 216.90
176.90 195.80 229.50
187.60  202.90 238.40
195.80 208.50 245.90
202.10 212.50  252.40
208.60 211.40 . 261.80
217.99 221.8 276.66

0.

30

Denmark

70.
84.
100.

m

70
20
00

.40
122,
135.
150.
167.
182.
202.
215.
226.
237.
250.
274.
287.
297.

30
00
60
70
70
60
90
10
00
60
80
90
30

0.30
France

69.70

83.10
100.00
116.50
133.00
151.90
175.10
203.20
232.40
279.10
314.80
341.10
362.10
378.40
396.20
407.90
422.60

0.30
Germany

84.10

92.80
100.00
106.40
113.20
119.30
127.00
135.40
143,00
149.10
154.00
157.70
163.70
169.40
176.20
182.70
189.40

Kostenindizes Hourly Earnings

0.30
ltaly

65.00

78.10
100.00
120.90
153.90
179.30
213.90
260.70
323.10
378.60
435.20
483.70
537.70
563.70
600.10
632.70
667.10

Basis 1975=100

0.30
Japan

68.50

85.50
100.00
112.70
123.90
132.00
139.30
147.30
154.90
162.60
169.00
176.10
178.70
183.70
187.60
192.00
199.80

International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe 65.
Eigene Berechnungen fiir die markierten Werte; Umbasierung auf 1975=100

0.30
Netherl

76.00
89.00
100.00
109.00
117.00
125.00
128.00
134.00
138.00
147.40
151.40
154.10
160.80
163.50
166.20
167.20
- 169.30

0.
Norway

71.

83.
100.
116.
129.
139.
143.
156.
173.
190.
207.
224.
241,
266.
309.
325.
331.

30

00
00
00
00
00
00
00
00
00
00
20
50
80
90
30
80
20

0.30
Sweden

78.40

87.00
100.00
117.50
125.00
136.10
155.00
171.20
188.70
202.10
217.80
241.40

0.30
switzeri

0.30
UK

67.00

79.00
100.00
116.00
127.00
146.00
168.40
199.90
226.60
252,60
274.20
289.80
322.20
348.20
376.60
394.00
441.40

0.30
USA

84.70

91.70
100.00
108.10
117.40
127.70
138.70
150.50
165.40
175.30
182.10
189.60
196.60
200.70
204,40
210.10
215,50

0.30
Austral

69.00

84.40
100.00
114.50
126.10
137.40
149.40
167.20
167.80
187.90
201.30
220.50
231.50
249.40
263.20
276.20
300.10

0.30
fintand

70.00

85.00
100.00
119.00
130.00
139.00
152.00
170.00
193.00
212,50
232.90
251.60
265.20
283.90
311.10
322.69
340.42

0.30
Tretand

64.40

76.80
100.00
120.00
141.90
163.00
185.50
219.20
255.80
288.40
322.10
361.60
390.20
419.40
440.80
455,50
468.20

0.30
Spain

57.40

76.60
100.00
120.60
159.40
214.10
264,10
312.70
375.10
430.90
495,50
557.50
615.60
677.90
736.90
792.50
842.67

1744
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Anhang B

Preisindizes zur Berechnung der multilateralen Kaufkraftparititen

1. GroBhandelspreisindex, Basis 1975
2.Lebenshaltungskostenindex

a) Basis 1975

b) Basis 1976/77

3. Preisindex fiir das Bruttoinlandsprodukt (GDP-Deflator), Basis 1975



Anhang B.1l.

Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992

Quelle:

Groffhandelspreisindizes (WPI)

Basis 1975=100

0.40 0.40 0.20 0.40 0.20 0.40 0.20 0.40 0.40 0.30 0.20 0.30 0.20 0.30 0.40 0.40 0.20 0.20
Austria Belgium Canada Denmark France Germany 1taly Japan Netherl Norway Sweden SWitzerl UK USA Austral Finland Ireland Spain
81.70 84,60 75.50 77.00 82.10 84.20 65.50 73.90 86.00 77.00 75.00 88.10 66.70 77.00 75.40 70.80 70.70 75.30
94.00 98.80 89.90 94.00 106.00 95.50 92.20 97.10 93.00 92.00 94,00 102.40 81.80 91.50 86.90 88.00 80.30 88.80
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
105.90 107.10 105.00 108.00 107.40 103.70 123.80 105.00 107.80 108.00 109.00 99.30 117.30 104.60 111.40 108.20 119.60 113.20
109.00  109.70 113,40 116,00 113.40 106,50 144,30 107.00 114,10 115.00 119.00  99.60 140.50 111.00 122.70 119.20 140.10 136.20
110.10 107.60 123.90 121.00 118.30 107.80 156.40 104.30 115.60 121.00 128.00 96.20 153.30 119.70 132.70 125.80 152.60 158.50
114.70 114,40 141.80 133.00 134.00 113.00 180.70 111,90 118.70 131.00 144.00 99.90 172.00 134.70 152,40 138.10 171.20 181.60
124.60 121.00 160.90 156.00 145.80 121.50 217.00 131.80 128.40 151.00 164.00 105.00 200.00 153.60 173.70 160.70 189.20 214.00
134.60  130.90 177.20 180.00 161.80 130.90 253.00 134.10 140.20 167.00 183.00 111.10 221.30 167.50 188.40 182.40 221.90 246.60
138.90  141.00 187.90 198.70 179.80 138.60 288.10 136.40 148,10 178.10 206.10 113.90 228.40 170.80 205.00 195.50 246.60 277.60
139.80  148.30  194.40 208.00 199.60 140.70 316.10 133.40 150.00 188.80 229.20 114.50 251.30 173.00 221.70 206.30 261.90 316.10
165.00  159.40 202.30 223.50 226.10 144.80 347.10 133.10 156.70 200.80 247.30 118.20 266.80 177.10 233.80 217.50 228.10 354.70
148.80  159.40 207.70 231.20 235.20 148.30 374.50 131.50 159.20 211.40 260.50 120.90 281.60 176.40 249.10 227.20 291.00 382.90
140.90  148.90 209.50 215.70 229.46 144.60 371.30 119.50 154,60 215.90 253.90 116.10 294.30 171.10 263.00 215.40 287.80 386.50
138.10  145.30  215.00 214.20 239.69 140.90 381.00 115.00 153.30 229.50 260.50 113.80 305.60 175.70 281.20 217.30 292.10 389.50
137.80  146.30 222.10 223.50 249.93 142.70 396.10 113.90 153.70 242.80 274.10 116.60 315.80 182.70 301.00 225.90 303.40  400.90
139.50  156.90 228.30 234.30 260.17 146,70 420.70 115.90 159.10 251.80 294.40 121.10 332.10 191.90 317.20 235.00 321.80 415.40
139.73 155.86 239.63 238,02 270.40 147,51 441.83 112,39 160.14 262.80 302.45  121.21 346,11 194,62  333.01  239.98 334,17  445.04
139.87 _157.70 247.49 243.45 280.64 148,87 461,40 110.30  161.92 273.60 314,42  122.48 360,29  199.21  349.53  245.84  347.38 464 .67
140.00 159.54  255.36  248.88  290.88  150.24 _ 480.97 _ 108.20 163,70 284,39 326.38 123,75 _374.48  203.81  366.05 251.70 360,59 484,31

International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe 63.

Eigene Berechnungen mit ldnderspezifischem Glattungsfaktor ¢ fir
die Extrapolation (markierte Werte); Umbasierung auf 1975=100.
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Anhang B.2.a.

Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Quelle:

Lebenshaltungskostenindizes
Basis 1975=100

0.20 0.20 0.30 0.30 0.20 0.20 0.30 0.40 0.20 0.40 0.30 0.20 0.20 0.20 0.40 0.20 0.20 0.30
Austria Belgium Canada Denmark Ffrance Germany 1taly Japan Netherl. Norway Sweden Switzerl. UK USA  Austral Finland Ireland Spain
84.20 78.70 81.40 79.20 78.70 88.20 71.80 71.90 82.60 81.80 82.90 85.40 69.40 82.60 75.50 72.80 70.70 74.00
92.20 88.70 90.30 91.20 89.50 94.40 85.50 89.40 90.50 89.60 91.10 93.70 80.50 91.60 86.90 84.90 82.70 85.60
100,00  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00
107.30  109.20 107.50 109.00 109.60 104.30 116.80 109.30 108.80 109.10 110.30 101.70 116.50 105.80 113.50 114.40 118.00 115.10
113.20  116.90 116.10 121.10 119.90 108.10 136.70 118.10 115.80 119.10 122.90 103.30 135.00 112.70 127.50 128.90 134.10 143.30
117.30  122.20 126.50 133.30 130.80 111.10 153.30 122.60 120.50 128,70 135.10 104.10 146.20 121.20 137.60 138.60 144.30 171.70
121.60 127.60 138.10  146.10 144.80 115,60 175.90 127.00 125.60 134.90 144.90 107.80 165.80 134.90 150.10 149.30 163.40 198.50
129.30 .136.10 152.10 164.10 164.10 122.00 213.20 137.20 133.80 149.50 164.70 112.20 195.60 153.10 165.40 166.60 193.20 229.50
137.80 146,30 170.80 183.20 186.00 129.70 250.90 143.70 141.90 169.40 183.80 119.30 218.20 168.90 181.00 185.90 232.40 262.20
145.30 159.10 189,40 201.70 207.90 136.50 296.50 147.70 150.30 183.60 199.60 126.00 234.90 179.20 201.30 203.70 272.10 300.00
150.00 171.40 200,30 215.70 228.00 141.00 339.70 150.60 154.50 204.60 217.50 129.80 247.80 185.00 221.10 220.80 300.70 336.60
158.50 182.20 209.00 229.30 244.80 144.40 376.60 153.80 159.60 217.40 234.80 133.60 260.30 192.90 231,00 236.40 326.60 374.60
163.70  191.00 217.40 240.10 258,90 147.60 411.00 157,00 163.20 229.80 252.20 138.20 276.10 199.70 245.80 250.20 344.30 407.60
166.40 193.50 226.30 248.80 265.50 147.20 435.10 158.00 163.30 246.10 262.90 139.20 285.50 203.60 267.30 257.50 357.40 443.30
168.70 196.50 236.20 258.80 274.40 147.60 455.80 158.10 162.10 267.60 273.90 141.20 297.40 211.00 290.40 268.00 368.60 466.70
172.10  198.80 246.50 270.30 282.20 149.30 474.70 159.40 163.60 285.60 290.90 143.90 313.60 219.60 309.10 281.50 375.40 491.00
176.30  203.50 256.70 281.30 290.50 153.50 502.30 162.60 165.10 297.10 306.60 147.10 331.80 229.70 328.20 296.40 389.20 518.10
182.77 _214.30 267.98 294,87 306.72 158.36 535.54 165.06 174.42 314.37 320.50 150.92 341.96 236.05 _ 345.90 305.47 415.62  551.26
187.62 221.03 278.52 306.87 318.85 161.65 563.95 167.35 178.37 _ 330.43 335.16 154.19 356.03 243.96 364.52 317.78 433.94 _ 581.10
192,47 227,76 289.06 _ _318.87 330.98 164.94 592.35 169.64  182.33 346.50 349.82 157.47 370.10 251.88 383.13 330.08 452.26 610.93

International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe 64.
Eigene Berechnungen mit ldnderspezifischem Glittungsfaktor ¢ fir
die Extrapolation (markierte Werte);Umbasierung auf 1975=100.
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Anhang B.2.b.

c=
Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

0.40
Austria

76.40

83.40

90.70

90.70
102.70
106.40
110.30
117.30
125.00
131.80
136.10
143.80
148.50
150.90
153.00
156.10

0.40
Belgium

69.60
78.50
88.50
96.60
103.40
108.10
112.90
120.40
129.40
140.70
132.70
140.20
144 .80
171.20
173.80
175.90

0.20
Canada

72.80

80.80

89.40

96.20
103.80
113.10
123.50
136.00
152.80
169.40
179.20
186.90
194.40
202.40
211.30
220.50

0.40
Denmark

68.80

79.30

86.90

94.70
105.30
115.90
127.00
142.60
159.20
159.20
187.50
199.30
208.70
216.30
224.90
234.90

0.20
France

68.60

78.00

87.10

95.50
104.50
114.00
126.20
143.00
162.10
181.20
198.70
213.30
225.60
231.40
239.10
245.90

0.40
Germany

83.10

88.90

94.20

98.20
101.80
104.60
108.90
114.90
122.10
128.50
132.80
136.00
139.00
138.60
139.00
140.60

Lebenshaltungskostenindizes

0.20
Italy

56.60

67.50

78.90

92.10
107.90
120.90
138.80
168.20
197.90
233.90
268.00
297.10
324.30
343.30
359.60
374.50

Basis 1976/77=100

0.40
Japan

63.20

78.60

88.00

96.10
103.70
107.80
111.70
120.70
126.40
129.90
132.50
135.30
138.10
139.00
139.10
140.20

Quelie: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe 64.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1976/77.

0.40
Netherl

73.60

80.60

89.00

96.90
103.10
107.30
111.80
119.10
126.40
133.80
137.60
142.10
145.60
145.40
144.30
145.70

0.30
Norway

71.70

78.50

87.60

95.60
104.40
112.80
118.20
131.00
148.50
165.30
179.30
190.50
201.40
215.70
234.50
250.30

0.20
Sweden

71.10

78.10

85.80

94.60
105.40
115.90
124.30
141.30
157.60
171.20
186.50
201.40
216.30
225.50
234.90
249.50

0.30
Switzerl

83.30

91.40

97.60

99.20
100.80
101.60
105.20
109.50
116.40
122.90
126.60
130.30
134.80
135.80
137.80
140.40

0.20
UK

55.20

64.00

79.50

92.60
107.40
116.30
131.80
155.50
173.50
188.40
197.10
207.00
219.60
227.00
236.50
249.40

0.30
USA

75.60

83.80

91.50

96.80
103.20
110.90
123.50
140,10
154.60
164.00
169.30
176.60
182.80
186.40
193.10
201.00

0.40
Austral

62.70
72.10
83.00
94.20
105.80
114.20
124.60
137.30
150.20
167.10
183.50
191.70
204 .00
221.80
241.00
265.50

0.

40

Finland

59.
69.
82.
9%4.
106.
113.
122.
137.
152.
167.

181

205
211

231

80
80
20
00
00
90
70
00
80
50

.50
194.
.70
.70
220.

30

30

40

0.20
Ireland

56.10

65.60

79.30

93.60
106.40
114.50
129.60
153.30
184.40
215.70
238.60
259.10
273.10
283.50
292.40
297.80

0.20
Spain

57.27

66.30

77.40

89.10
110.90
132.90
153.60
177.60
202.90
232.20
260.50
289.90
315.50
343.10
361.20
380.00
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Anhang B.3.

c=
Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Quelle:

Preisindex fiir das Bruttoinlandsprodukt (GDP-Deflator)
Basis 1975=100

0.30 0.20 0.20 0.30 0.20 0.20 0.30 0.40 0.20 0.20 0.40 0.40 0.20 0.20 0.40 0.30 0.20 0.40
Austria Belgium Canada Denmark France Germany Italy Japan Netherl. Norway Sweden Switzerl. UK USA ' Australia Finland Ireland Spain
85.70 79.10 78.20 78.60 79.40 88.30 71.80 76.90 82.30 82.40 79.70 87.30 68.40 84.30 73.40 71.10 77.10 73.50
93.90 88.80 90.30 88.60 88.10 94.30 85.10 92.80 89.90 $0.90 87.30 93.30 78.60 91.70 87.00 87.00 81.80 85.70
100.00 100.00  100.00 100.00 100.00 100.0C 100.00 100.00 100.00 100.00 .100.00 100.00 100.00 %00.00 100.00 100.00 100.00  100.00
105.60 107.50 109.70 109.00 109.80 103.40 118.00 106.40 108.90 107.40 111.90 102.70 114.90 105.70 111.00 112.60 120.30 116.70
111.20  115.30 118.00 118.50 119.70 107.20 140.50 112.40 115.80 116.40 123.70 103.00 130.80 112.00 119.60 124.00 135.30 143.30
117.00 120.10 125.90 129.80 131.10 111.70 160.00 117.60 122.10 123.80 135.50 106.70 145.40 120.40 129.10 133.50 149.20 172.20
121.90 125.10 139.00 139.50 144.70 116.20 185,40 120.70 126.90 132.00 146.20 108.80 166.40 130.90 143.30 143.60 167.80 201.00
128.40 130.40 154.40 151.00 162.10 121.40 223.70 124.10 134.00 151.70 163.40 111.80 199.40 143.20 157.40 156.20 192.00 228.90
136.50 137.30 170.80 167.00 181.50 126,50 264.60 127.70 141.80 173.00 178.80 119.50 222.50 156.40 173.60 174.50 225.50 260.50
145.50 146.90 188.10 184.50 204.20 132.50 310.80 129.70 149.80 190.00 194.10 128.40 238.40 166.60 192.80 190.10 261.60 295.90
150.10  156.40 194.30 199.10 223.40 136.80 357.20 131.30 152.80 201.40 212.70 132.70 251.10 171.80 205.80 206.10 290.30 329.90
157.40  164.70 201.60 210.40 239.60 139.40 395.80 132.90 156.00 214.70 229.00 136.40 260.90 178.30 218.70 224.90 308.30 365.10
162.60 173.00 208.20 221.60 253.70 142.50 430.60 134.90 159.70 226.50 244.80 140.10 276.60 183.90 233.80 238.10 323.90 397.00
169.30  179.10  213.40 232.00 266,60 146.90 463.30 137.30 160.80 223.30 262.20 145.40 286.30 188.90 250.60 249.00 347.50 440.30
173.60 182.50 222.60 243.80 274.40 150.00 491.60 137.10 159.20 236.70 276.10 149.10 300.00 195.10 269.90 262.00 356.60 466.30
176.20 184.60 231.90 255.80 283.20 152.30 520.60 137.60 161.80 243.60 294.30 153.50 319.80 201.70 294.50 278.50 364.40 492.40
180.80 190.50 244.20 267.60 292.80 156.20 550.20 139.40 164.20 249.20 316.40 158.10 343.20 210.40 320.10 300.20 377.20 527.80
187.70 197.84 250.38 279.56 307.19 _159.90 586.15 141.10 172.16 261.79 331.16 162.59 349.20 215.88 335.03 310.48 400.54 559.72
193.08 203.80 259.22 291.45 319.54 163.48 618.93 162.55 176.00 271.23 348.34 167.06 363.89 222.66__354.35 325.19 417.92 _591.79
198.46 209.77 268.05 303.34 _331.89 167,07 651.71 _144.00 179.84 280.67 365.52 171.53 _378.57 229.43 373.67 339.89 435.31 623.86

United Natijons, National Accounts Statistics:

Analysis of Main Aggregates

bis 1882 Tabelle 9A, 1984 und 1985 Tabelle 14.
Eigene Berechnungen von 1986 bis 1989 auf der Grundlage der Inflationsraten
des GOP-Deflators, entnommen aus OECD, Economic Outlook, June 1989.
Eigene Berechnungen mit linderspezifischem GLattungsfaktor ¢ fur

die Extrapolation (markierte Werte); Umbasierung auf 1975=100.
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Anhang C

Effektive Wechselkursindizes
1. International Financial Statistics

1. US-Dollar
a) Basis 1975
b) Basis 1976/77
¢) Basis 1973
2. Yen
a) Basis 1975
b) Basis 1973
3. D-Mark
a) Basis 1975
b) Basis 1973
4. Pfund Sterling
a) Basis 1975
b) Basis 1976/77
c¢) Basis 1973

II. Deutsche Bundesbank

1, US-Dollar, Basis Ende 1972

2. Yen, Basis Ende 1972

3. D-Mark, Basis Ende 1972

4. Pfund Sterling, Basis Ende 1972

III. Morgan Guaranty Trust Company

1. US-Dollar, Basis 1973

2. Yen, Basis 1973

3. D-Mark, Basis 1973

4, Pfund Sterling, Basis 1973
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Anhang C.I.l.a.

Effektiver AuBenwert des US-Dollar
Basis 1975=100

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Quartale
1 103,20 102,67 97,40 104,10 101,40 90,00 92,80 94,50 98,60 117,70 119,97 129,07 150,08 121,28 104,40 94,27 96,63
11 98,35 98,95 97,52 105,50 103,90 91,70 94,70 94,50 105,50 115,80 123,46 130,29 146,05 116,22 101,177 93,52 100,97
i 95,00 100,99 102,87 105,00 104,70 96,60 92,80 92,00 112,20 121,40 127,85 138,07 138,45 111,53 102,62 99,15 101,25
v 97,16 100,63 103,27 105,30 105,40 98,10 94,30 94,50 107,40 123,40 128,22 141,83 128.88 110,68 97,08 94,83

.

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1975=100.
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Anhang C.I.1l.b.

Quartale

1973

97,%0
94,20
91,00

93,70

1974

98,30

94,80

96,70

96,40

1975

93,30

93,40

98,50

98,90

1976

99,70

101,00

100,60

100,90

1977

97,10

99,50

100,30

100,90

Effektiver AuBenwert des US-Dollar
Basis 1976/77=100

1978

86,20

87,80

92,50

94,00

1979

88,90

90,70

88,90

90,30

1980

90,50
90,50
8,10

90,50

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1976/77=100.

1981

94,40

101,00

107,50

102,70

1982

112,70

110,90

116,30

118,20

1983

114,90

118,20

122,40

122,80

1984

123,60

124,80

132,20

135,80

1985

143,70
139,90
132,60

123,40

1986

116,20
111,30
106,80

106,00

1987

100,00

96,90

98,30

93,00

1988

90,30
89,60
95,00

90,80

(744



Anhang C.I,l.c.

1973
Quartale
1 104,49
1 99,75
i1 96,35
v 98,54

1974

104,13

100,35

102,42

102,06

1975

98,78

98,90

103,52

104,73

1976

105,88

106,99

106,49

106,79

1977

102,84
105,37
106,19

106,90

Effektiver AuBenwert des Us-Dollar
Basis 1973=100

1978

91,28

93,00

97,97

99,49

1979

1980

95,84

95,84

93,31

95,84

quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100

1981

100,00

106,99

113,79

108,92

1982

119,37

117,44

123,12

125,15

1983

121,67
125,19
129,66

130,04

1984

130,90
132,14
140,03

143,84

1985

152,21

148,12

140,41

13¢,71

1986

123,00

117,87

13,11

112,25

1987

105,88

102,61

104,08

98,46

1988

95,61

94,85

100,56

96,18
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Anhang C.I.2.a.

Quartale

113

1w

1973

109,55

113,04

119,26

108,29

1974

105,16
106,86
101,34

99,61

1975

99,70

99,88

100,78

99,52

1976

100,60

102,90

905,90

104,80

1977

107,60
11,70
115,40

123,60

1978

126,30

136,20

153,60

153,40

Effektiver AulBlenwert des Yen
Basis 1975=100

1979

143,30

133,30

130,30

119,00

1980

116,50

123,10

128,50

137,90

Quelie: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1975=100.

1981

146,70

143,10

140,30

141,70

1982

139,40

135,50

131.10

133,00

1983

145,23

146,88

147,51

153,95

1984

157,11

158,76

154,97

156,48

1985

154,46

155,34

157,75

175,19

1986

186,57

202,62

216,65

208,31

1987

210,20
222,97
218,29

229,04

1988

240,41

245,59

239,73

250,14

1989

247,21
235,30

227,10
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Anhang C.I.2.b.

1973
Quartale
1 99,14
11 102,30
111 99,79
v 98,00

1974

95,17

96,71

91,68

90,14

1975

90,23

90,39

91,20

90,06

1976

91,04

93,12

95,84

94,84

1977

97,37

101,08

104,43

111,85

1978

114,30

123,26

139,00

138,82

1979

129,68

120,63

117,92

107,69

Basis 1973=100

1980

105,43

111,40

116,29

124,80

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1981

132,76

129,50

126,97

128,23

1982

126,15

122,62

118,64

120,36

Effektiver AuBlenwert des Yen

1983

131,42

132,92

133,49

139,32

1984

142,18

143,67

140,24

141,61

1985

139,78

140,58

142,76

158,54

1986

168,84

183,37

196,06

188,51

1987

190,23

201,78

197,55

207,28

1988

217,56

222,25

216,99

226,37
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Anhang C.I.3.a.

1973
Quartale
1 86,00
11 90,86
I 100,27
1w 96,98

1974

95,80

100,74

97,29

99,80

1975

103,20

101,45

97,92

97,61

1976

99,70

102,40

103,80

109,00

1977

109,60

110,80

112,80

115,10

1978

119,50
118,60
117,90

123,70

1979

125,40

125,10

127,50

131,80

Basis 1975=100

1980

131,80

129,60

129,40

124,30

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1975=100.

1981

119,90

118,20

116,50

122,50

1982

121,70

124,10

124,70

126,60

Effektiver Aufenwert der D-Mark

1983

128,70

128,83

125,74

125,35

1984

125,35

125,48

122,91

120,98

1985

119,17

121,36

124,97

128,31

1986

132,82

134,23

138,35

142,21

1987

147,23

146,59

146,07

149,42

1988

149,29

147,23

143,50

145,17

1989

143,02
142,13

142,88

£8¢C



Anhang C.I.3.b.

1973
Quartale
1 91,98
It 97,18
111 107,24
v 103,72

1974

102,46

107,74

104,05

106,74

1975

110,37
108,50
104,73

104,39

1976

106,63

109,52

110,02

116,58

1977

117,22

118,50

120,64

123,10

1978

127,80

126,80

126,10

132,30

1979

134,12

133,80

136,36

140,96

Basis 1973=100

1980

140,96

138,61

138,39

132,94

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1981

128,23
126,42
124,60

131,02

1982

130,16

132,73

133,37

135,40

Effektiver AuBenwert der D-Mark

1983

137,65

137,79

134,48

134,06

1984

134,06

134,20

131,45

129,39

1985

127,45

129,80

133,66

137,23

1986

142,05

143,56

147,97

152,10

1987

157,46

156,78

156,22

159,81

1988

159,67

157,46

153,47

155,26
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Anhang C.I.4.a.

Effektiver AuBenwert des Pfund Sterling
Basis 1975=100

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Quartale
1 115,20 107,78 105,98 93,20 80,00 84,50 82,90 92,90 101,80 91,10 80,50 81,70 72,09 75,07 69,88 75,36 77,10
11 115,84 109,82 105,52 85,10 79,70 79,60 87,10 94,90 97,80 $0,30 84,30 79,68 78,91 76,03 72,77 77,66 74,50
111 109,18 109,18 97,54 83,00 79,90 80,70 91,90 96,60 90,50 91,40 84,90 77,95 82,08 71,90 72,67 75,84 73,10
v 107,65 107,14 94,72 77,10 82,00 81,20 88,50 100,10 89,70 89,10 83,20 75,07 79,87 68,16 74,88 77,09

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1975=100
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Anhang C.I.4.b.

1973
Quartale
1 139,60
1 140,40
11 132,30
v 130,50

1974

130,60

133,10

132,30

129,90

1975

128,50

124,30

118,20

114,80

1976

113,00

103,20

100,60

93,50

1977

97,00

96,60

96,80

99,40

Effektiver AuBenwert des Pfund Sterling

1978

102,40

96,50

97,80

98,40

1979

100,50

105,60

111,40

107,30

1980

112,60

115,00

117,10

121,30

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1976/77=100.

1981

123,40

118,50

109,70

108,70

Basis 1976/77=100

1982

110,40

109,50

110,80

108,00

1983

97,60

102,20

102,90

100,80

1984

99,00

96,60

94,50

91,00

1985

87,40

95,60

99,50

96,80

1986

91,00

92,20

87,20

82,60

1987

88,20
88,10

90,80

1988

91,30

94,10

91,90

93,40

98¢



Anhang C.I.4.c.

Effektiver AuBenwert des Pfund Sterling
Basis 1973=100

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Quartale
1 102,88 96,26 94,65 83,24 71,45 75,47 74,03 82,97 90,92 81,36 71,89 72,9 64,38 67,064 62,41 67,30
11 103,45 98,08 91,56 76,00 71,18 71,09 77,79 84,75 87,34 80,64 75,29 7,16 70,47 67,90 64,99 69,36
111 97,51 97,51 87,11 74,13 71,36 72,07 82,07 86,27 80,82 81,63 75,82 69,62 73,30 64,21 64,90 67,73
v 96,14 95,69 84,59 68,86 73,23 72,52 79,04 89,40 80,11 79,57 74,30 67,06 71,33 . 60,87 66,87 68,85

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben Reihe amx
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100
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Anhang C.II.1.
Effektiver AuBenwert des US-Dollar
Basis 1973=100

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Quartale
1 86,37 85,56 82,56 87,51 88,80 85,47 82,32 83,76 86,30 97,70 103,57 110,07 127,37 101,33 86,47 77,23
11 83,28 82,62 83,28 88,17 88,80 85,02 83,28 83,67 92,63° 101,27 105,63 111,07 122,80 96,33 83,43 76,73
11 81,30 84,69 86,61 87,75 88,68 82,02 82,38 81,90 97,77 105,87 109,13 NM7,47 116,37 91,67 84,83 81,43
v 83,10 84,66 87,57 88,14 87,57 81,42 83,70 83,85 94,20 107,03 109,27 120,77 107,70 91,73 79,87 77,87

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben, neues Berechnungsverfahren.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.
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Anhang C.II.2.

1973
Quartale
1 102,96
11 106,09
111 104,02
v 100,98

1974

97,28
98,91
93,93

93,77

1975

94,09

94,60

95,59

9,95

1976

95,53

97,38

100,22

99,71

1977

103,51
107,26
110,85

118,79

1978

121,63

131,72

149,05

149,53

Effektiver AuBenwert des Yen
Basis 1873=100

1979

141,58
134,82
129,77

119,37

1980

116,78

123,13

128,24

136,00

1981

142,80
137,78
134,24

136,70

1982

134,07

130,90

126,87

128,73

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben, neues Berechnungsverfahren.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100

1983

140,37
41,77
142,90

149,63

1984

153,00
154,73
151,73

154,03

1985

152,67
151,90
153,27

168,97

1986

179,67

194,43

206,17

198,30

1987

199,67
210,90
206,67

215,77

1988

226,07

231,17

227,57

236,87
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Anhang C.II.3.

Effektiver AuBenwert der D-Mark

Basis 1973=100

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Quartale
1 96,52 106,50 111,29 111,36 122,03 131,94 137,84 142,95 137,56 143,70
11 101,04 110,48 109,81 115,27 123,48 132,00 137,43 142,07 137,62 147,10

It 109,59 106 94 108,14 116,63 125,82 131,78 139,64 142,51 137,27 148,20

v 106,59 109,15 108,42 121,24 128,41 136,61 142,74 139,39 142,83 150,40

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben, neues Berechnungsverfahren.
Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1983

153,17

153,33

150,43

150,47

1984

150,87

151,33

149,13

147,77

1985

146,57

147,67

150,50

153,70

1986

158,47

159,60

163,83

168,33

1987

172,83

171,50

171,37

174,03

1988

173,67

171,73

168,90

170,23
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Anhang C.II.4.

1973
Quartale
1 91,42
I 91,05
11 84,35
v 83,73

1974

84,13

84,91

84,32

82,68

1975

80,44
78,09
75,83

74,31

1976

1977

63,21
63,43
63,83

65,81

Effektiver AuBenwert des Pfund Sterling
Basis 1973=100

1978

67,2
64,11
65,32

65,13

1979 1980

66,12 73,47

69,46 75,21

72,88 77,03

69,91 80,82

1981

83,47

80,73

75,07

73,83

1982

Quelie: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben, neues Berechnungsverfahren.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1983

66,37

69,50

70,37

69,07

1984

68,00

66,40

65,70

63,00

1985

60,67

65,93

68,23

66,00

1986

61,70
62,33
58,47

55,17

1987

56,13
58,57
58,60

60,07

1988

60,40

62,50

61,50

62,10
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Anhang C.III.1.

1973

Quartale

1974

1975

1976

108,60

109,60

109,10

109,60

1977

110,00
109,60
108,90

106,60

Effektiver AuBenwert des US-Dollar
Basis 1973=100

1978

103,30

102,30

97,60

96,40

1979

98,00

98,80

97,50

99,30

1980

99,20

98,70

96,50

98,50

1981

101,40

106,90

111,70

108,30

1982

111,90

115,70

120,00

120,80

Quelle: Morgan Guaranty Trust Company, International Financial Markets, verschiedene Ausgaben.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1983

118,23

120,45

123,94

124,12

1984

125,01

126,64

133,43

136,73

1985

144,02

140,07

133,36

125,08

1986

119,14

113,85

109,62

109,44

1987

103,54

100,31

101,48

96,22

1988

93,24

92,17

96,90

92,95

[4:14



Anhang C.III.2.

1973 1974 1975

Quartale

1976

88,20
90,10
92,70

91,70

1977

94,60
98,00
101,10

107,50

1978

109,70

118,50

133,40

133,00

Effektiver AuBenwert des Yen
Basis 1973=100

1979

124,60
116,70
114,40

104,90

1980

102,60

108,30

112,90

120,10

1981

126,50
122,40
119,20

120,80

Quelle: Morgan Guaranty Trust Company, World Financial Markets, verschiedene Ausgaben.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1982

118,20
115,00
119,90

112,50

1983

122,80
123,70
123,50

133,20

1984

131,10
132,50
128,90

129,80

1985

128,41

129,72

132,20

147,96

1986

159,14

172,96

186,20

179,38

1987

182,04

193,04

188,55

199,27

1988

208,90

212,42

205,84

215,44

£6C



Anhang C.III.3.

1973 1974 1975

Quartale

1976

112,51

116,74

118,22

123,20

1977

123,88

125,00

127,23

129,30

1978

132,30
131,74
130,69

135,47

Effektiver AuBenwert der D-Mark
Basis 1973=100

1979

135,60

134,97

136,33

139,40

1980

139,00

137,70

137,46

1345,53

1981

132,83

132,76

132,23

137,23

1982

137,67
141,33
142,87

145,50

Quelle: Morgan Guaranty Trust Company, International Financial Markets, verschiedene Ausgaben.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1983

148,49

149,59

147,48

148,18

1984

148,81

149,27

147,75

146,78

1985

146,23
147,10
149,22

152,26

1986

156,31

157,87

161,78

165,17

1987

168,84
167,76
167,53

169,60

1988

169,79

168,45

166,57

167,72

r6T



Anhang C.III.4.

1973 1974 1975 1976 1977

Quartale
1 80,67 68,72
11 73,76 68,61
11 71,84 68,77
v 66,00 70,43

1978

7,57

67,68

8,51

68,00

Aufenwert des Pfund Sterling
Basis 1973=100

1979

69,70

72,77

75,87

72,93

1980

76,73

78,75

80,40

84,30

1981

86,87

83,90

77,87

76,60

1982

78,17
77,80
79,97

77,23

Quelle: Morgan Guaranty Trust Company, International Financial Markets, verschiedene Ausgaben.

Eigene Berechnungen: Umbasierung auf 1973=100.

1983

1984

72,72

71,09

70,05

67,79

1985

1986

66,93

67,84

63,60

59,87

1987

60,72
63,39
63,39

64,71

1988

65,47

67,71

66,85

67,79

s6C
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Anhang D

Bilaterale Wechselkurse

1) D-Mark / US-Dollar
2) Yen / US-Dollar
3) US-Dollar / Pfund Sterling



Anhang D.1.

1973
Quartale
1 3,013
11 2,7363
111 2,3933
v 2,5490

1974

2,7320

2,5030

2,6107

2,5219

1975

2,3378
2,3546
2,5528

2,5969

1976

2,5743

2,5578

2,5314

2,4085

1977

2,3953

2,3602

2,3077

2,2239

1978

2,0760

2,0768

2,0070

1,8747

1979

1,8546
1,8947
1,8162

1,7660

D-Mark

1980

1,773
1,8105
1,7756

1,912

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben, Reihe rf.

/ US-Dollar

1981

2,0866
2,2758
2,4327

2,2448

1982

2,3459

2,3780

2,4812

2,5012

1983

2,4078

2,4848

2,6429

2,6776

1984

2,7025

2,7095

2,9189

3,0529

1985

3,2563

3,0867

2,8490

2,5839

1986

2,3463
2,2464
2,0856

2,0076

1987

1,8395

1,8052

1,8393

1,7055

1988

1,6758
1,7075
1,8661

1,7756

L6C



Anhang D.2.
1973
Quartale
I 284,11
11 265,02
|8 265,02
v 274,02

1974

292,31

279,09

294,64

300,01

1975

293,32
292,36
297,95

303,57

1976

302,39

299,19

291,06

293,56

1977

285,57

275,24

266,17

247,05

1978

237,64
220,81
192,83

190,59

1979

201,47

217,71

218,86

238,62

Yen / US-Dollar

1980

243,54

232,69

220,08

210,65

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben, Reihe rf.

1981

205,57

220,00

231,89

224,68

1982

233,49
244,15
258,86

259,68

1983

235,74
237,53
242,53

234,24

1984

231,01

229,61

243,46

248,02

1985

257,68
250,73
238,64

207,09

1986

187,88
170,13
155,77

160,29

1987

153,17

142,67

146,92

135,79

1988

128,00

125,61

133,71

125,28

86C



Anhang D.3.

1973
Quartale
1 2,4197
11 2,5300
11 2,4800
v 2,3790

1974

2,2193
2,3973
2,3500

2,3295

1975

2,3912

2,3249

2,1285

2,0426

1976

2,0001

1,8071

1,7665

1,6511

1977

1,7135
1,7190
1,7351

1,8145

1978

1,9273
1,8347
1,9317

1,9843

Us-Dollar /

1979

2,0157
2,0801
2,2318

2,1587

1980

2,2536

2,2849

2,3811

2,3856

Quelle: International Financial Statistics, verschiedene Ausgaben, Reihe rh.

Pfund Sterling

1981

2,310

2,0813

1,8365

1,8837

1982

1,8471

1,7799

1,7253

1,6497

1983

1,5323
1,5555
1,5101

1,4702

1984

1,4346

1,3967

1,2977

1,2162

1985

1,1152

1,2576
1,3759

1,4367

1986

1,4404

1,5087

1,4895

1,4294

1987

1,5417
1,6427
1,6166

1,7547

1988

1,7967

1,8429

1,6955

1,7904

667
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Anhang E

Ergebnisse der Berechnungen der multilateralen Kauftkraftparitiiten

1. Multilaterale Kaufkraftparititen der USA, 1975 = 100
2. Multilaterale Kaufkraftparititen Japans, 1975 = 100

3. Multilaterale Kaufkraftparititen der Bundesrepublik,
1975 = 100

4. Multilaterale Kaufkraftparititen Grofbritanniens, 1975 = 100

5. Multilaterale Kaufkraftparititen CPI, 1976/77 = 100



Anhang E.1.

Multilaterale Kaufkraftparitiiten der USA

Jahr GDP-Deflator CPIL

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

92,85

97,76
100,00
103,22
105,43
105,22
104,39
104,07
103,41
104,79
106,84
107,41
108,36
107,37
109,13
109,02
108,72
109,34
109,42
109,48

94,32

97,53
100,00
103,48
106,09
105,53
102,07

99,42

98,90
101,19
103,84
104,41
105,23
106,08
105,41
104,09
103,06
104,28
104,21
104,12

Quelle: Eigene Berechnungen
Werte ohne Dimension (Index)

1975 = 100
WPI Ind.Prod.
99,12 97,22
102,60 98,40
100,00 100,00
103,16 96,84
103,95 93,85
100,30 91,75
98,34 92,94
97,77 97,47
97,37 94,54
101,93 98,50
104,56 95,17
107,19 90,36
110,63 91,30
111,14 93,13
108,83 91,14
107,09 91,56
105,57 91,35
106,16
105,74
105,29

HE

85,31

93,00
100,00
104,85
107,60
108,11
109,06
111,12
111,06
115,23
119,12
120,90
122,36
124,98
127,75
128,67
131,69

301
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Anhang E.2,

Multilaterale Kaufkraftparititen Japans

Jahr GDP-Deflator CPI

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Quelle: Eigene Berechnungen
Werte ohne Dimension (Index)

106,59
97,32
100,00
100,95
102,53
105,53
111,64
119,20
126,63
134,38
139,11
143,57
147,06
149,49
154,93
159,79
164,51
167,75
171,70
175,56

113,10
101,30
100,00
98,42
98,23
101,54
107,53
111,65
117,67
123,35
127,14
130,53
133,23
135,50
139,88
143,78
146,84
149,94
153,01
154,85

1975 = 100

WPIL Ind.Prod.
105,01 92,05
95,65 101,99
100,00 100,00
101,56 97,56
106,57 97,41
116,12 95,26
120,25 92,17
115,04 84,71
124,02 82,39
128,15 78,11
135,59 78,21
142,03 76,92
146,28 75,38
157,48 76,85
166,80 76,82
174,29 73,64
179,17 71,57
188,60

197,07
205,86

HE

115,30
103,62
100,00
97,98
97,98
100,66
104,53
108,86
114,07
117,66
119,75
120,81
124,92
125,78
127,47
128,65
128,65



Jahr GDP-Deflator

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Quelle: Eigene Berechnungen
Werte ohne Dimension (Index)

Multilaterale Kaufkraftparititen der Bundesrepublik

89,40

94,47
100,00
105,74
111,09
115,39
120,36
126,94
133,68
138,74
142,72
147,52
151,03
152,38
153,86
156,69
158,89
161,06
163,04
164,90

CpI

88,39

94,45
100,00
105,15
111,12
116,29
121,89
129,78
135,04
139,69
143,99
148,75
152,61
157,13
161,34
164,66
166,12
167,77
170,10
172,34

Anhang E.3.

1975 = 100
WPI  Ind.Prod.
.90,86 98,11

99,38 101,17
100,00 100,00
104,75 100,63
109,65 100,97
113,21 101,42
119,55 101,59
125,94 103,27
128,19 104,11
129,27 105,90
133,31 107,33
137,33 110,35
137,59 108,51
136,66 107,68
142,12 110,94
144,29 111,57
146,57 110,78
148,5
150,58
152,50

HE

86,85
91,95
100,00
106,29
112,02
117,48
122,08
127,77
134,69
142,68
148,58
154,29
157,03
157,89
157,90
157,22
157,99
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Anhang E 4.

Mutltilaterale Kaufkraftparititen Grofibritanniens
1975 = 100

Jahr GDP-Deflator CPI WPI Ind.Prod. HE

1973 119,71 114,63 116,54 98,38 112,32
1974 114,87 112,02 115,43 103,33 110,01
1975 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1976 94,12 93,17 91,54 106,13 96,31
1977 8895 87,05 81,22 . 10558 97,53
1978 85,87 85,73 77,46 105,41 92,76
1979 80,62 81,76 75,83 108,55 87,91
1980 73,10 77,02 73,36 116,75 81,51
1981 71,20 75,88 72,32 122,96 78,99
1982 71,62 7550 71,19 117,06 77,04
1983 71,63 7628 69,99 116,36 75,51
1984 7091 7626 69,14 122,55 75,49
1985 70,66 74,92 66,84 120,06 71,20
1986 70,81 74,06 61,82 119,81 68,41
1987 69,47 72,93 59,92 119,04 65,59
1988 67,07 71,14 5952 119,96 64,73
1989 64,77 69,63 58,99 125,35 59,86
1990 65,87 70,20 57,43

1991 65,23 69,60 56,25

1992 64,62 69,04 55,13

Quelle: Eigene Berechnungen
Werte ohne Dimension (Index)



Jahr

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1987

1988

Quelle: Eigene Berechnungen
Werte ohne Dimension (Index)

Multilaterale Kaufkraftparititen CPI

USA

89,97
93,07
95,41
98,65
101,11
100,67
97,34
94,85
94,33
96,40
98,34
99,23
99,99
101,17
100,35
99,45

Anhang E.5,

1976/77 = 100

GroBbritannien

127,48
124,63
111,26
103,59
96,78
95,40
90,99
85,70
84,41
83,38
84,38
84,36
82,82
81,92
81,11
79,18
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Anhang F

Berechnung der bilateralen fundamental determinierten langfristigen
Wechselkurse
1. Das Gleichungssystem fiir 18 Linder
2. Das System in Matrizenform
a. fiir 1989
b. fiir 1992

3. Die Losung: Die "exchange rate relatives"

4, Multilaterale Kaufkraftparititen der restlichen im MERM enthaltenen Linder,
1975 = 100



Anhang F.1.
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* jeweils zu einem bestimmten Zeitpunkt gegeniber der Basisperiode 1975;

bilateraler Aufenwert:

US-Dollar/osterreichischer Schitling*
Us-Dollar/ belgischer Franc*
US-Doliar/canadischer Dollar*

¢ US-Dollar/dénische Krone¥
: US-Dollar/franzésischer Franc*

US-Dollar / deutsche Mark*

: Us-Dollar/itatienische Lira*
: US-Dollar/japanischer Yen*

US-Dol lar/niederléndischer Gutden*

¢ US-Dollar/norwegische Krone*

US-Dotlar/schwedische Krone*
US-Dollar/schweizer Franken*

: US-Dollar/Pfund Sterling*

100
US-Dollar/australischer Dollar*

: US-Doltar/finnische Mark*

Us-Dollar/irisches Pfund*
US-Dollar/spanische Peseta*

entspricht dem jeweiligen exchange rate relative.

(363



Durch Logarithmierung ergibt sich:

Austria:

LnFEER

Belgium:

InFEER

Canada
{nFEER.

Denmark:

{nFEER

1

2

3

4

France:

LnFEER

Germany:

LnFEER

5

6
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+ u

+

+ n

+

+

+

+ 0+

+

4

0,2200¢LnX
0,1264(tnx
0,2398(trX,

A

0,0153¢tnX
0,0723¢lnx,
0,1624( Ln¥

0,0085(tnX,
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0,0104( LnX
0,0872¢Lnx
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8,0277¢tnX

0,0123¢Lnxg
0,0933¢1nX
0,0130¢ Lk,

0,0104(InX
0,0145(lnxc
0,0367(ln)(c

0,0180¢ L,
0,0349(nx,
0,0286¢ Xy

0,0493¢tnX,.
0,0417¢LnX
0,0156¢nX

0,0485¢LnXg o0
0,0608( X
0,0091¢LnKg

lnxC
lnXNe

Ar

lnxC
lnXNe

ln)(Ar

ln)(B

tnX
ln)(Ne

lnXAr

Lnx
ln)(Ne
lnxAr
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Lnx

~

+

~

+
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+
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0,0126(nX
0,0094¢LnX,

0,0077¢tnX,
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0,0093¢LnX,

0,0451CknX;
0,0427(InX
0,0095¢nx;

0,0303¢LnX,
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0,0090¢ LnX
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0,0171¢InX
0,0161¢LnXg,
0,0123¢InKg,

lnXD
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LnX
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lnxNO

lnXFi
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+

+

+

+
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+
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0,0871¢UrX,
0,0392¢ LnX
0,0036¢LnX,

0,1879¢tnX
0,0245¢ Ly
0,0018¢ X,

0,0465(Lnx,
0,0164¢Lnx
0,0030( LnX

0,0834( LnX
0,0744(LrX
0,0065¢ L,

0,0117¢Inx
0,0232( Lnx
0,0045(LnK;

0,0166¢inX
0,0399¢ Lnx
0,0037¢tnxg
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+

+

+

+

+

+

+

+

+

+

+
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+

+

+

0,1644(1nX
0,0251¢tnX,
0,0183¢tnx,

0,2319(1nxB
0,0195(inx,
0,0160(lnXB

0,0503¢Lnx
0,0081¢lnx,
0,0122¢nx,,

0,1121¢1nx
0,013 ¢ty
0,0203 ¢l

0,2005¢ X,

0,0234¢UnX;

0,0287(¢Inx
Fr

0,1664(Lnx
0,0353CUnX oo
0,0205CtnXyp o

lanRD

lnXFr )+
lnxswi) +

ln)(sp );

0,0806¢InX,
0,0400¢{nX,

0,0926(¢Lnx,
0,0211¢tnx,

0,0384(¢tnX,
0,0195¢tnX,

0,1045(LnX
0,0712¢ X,

0,1568¢LnX,
0,0414¢LnX
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0,1246¢tnX
0,0477¢nX
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Ttaly:
LnFEER, = 0,0162¢LnX
+0,1138(¢LnX

+0,2071¢nX

It

Japan:
lnFEER8 = 0,0077¢tnX
+ 0,0448¢tnX,

+ 0,4974(Lnx,

Netherlands:

(NFEER, = 0,0138(nX,
+0,1207¢LnX
+0,1934( LKy

9

Norway:
tnFEER1 = 0,0115(lnXNo
+ 0,0702(lnxNo

+0,2611CUnX,

0

Sweden:
LnFEER,,= 0,0172(LnX
+ 0,0697(lnXSHe

+ 023410ty

1

Switzerland:

UnFEER, = 0,0380¢Lnx,
+ 0,0958(tnx
+ 0,2569(LnX

Swi
Swi
Swi

United Kingdom:

lnFEER13= 0,0100(lnXUK
+ 0,0718(lnxUK
+ 0,2463CLnX 5
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USA:

lnFEER14= 0,0113¢1n100
+ 0,0747¢tn100
+ 0,0506(1n100

Australia:

INFEER 5= 0,0145¢InX, _
+ 0,0590(LnX
+ 0,0199(lnxAr

Finland:

LnFEER, ;= 0,0186¢nX,;
+ 0,0498(tnXFi
+ 0,0308(lnXF.

i

Ireland:

INFEER; = 0,0067¢InX
+ 0,0671(Llnx
+ 0,1194(lnxlr

Spain:

lnFEER18= 0,0078(ln)(S
+ 0,0898(lnxs
+ 0,0445(lnxsp

Nach Setzung von:

Z1 = ln)(A
Z2 = lnXB
Z3 = lnxC
und

tnX
Lnx
lnXUK

lnxA

- lnXlt

Umformung ergibt sich Anhang

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Anhang F.2.a.

Das System in Matrizenform

fur 1989
71,0000 -0,0220 -0,0443 -0,0177 -0,0871 -0,1644 -0,0806 -0,1264 -0,0304 -0,0162 -0,0392 -0,0251 -0,0400 -0,0277 -0,0167 -0,0036 -0,0188 r_21" 126,4740
70,0153 41,0000 -0,0125 -0,0141 -0,1879 -0,2319 -0,0926 -0,0723 -0,0933 -0,0126 -0,0245 -0,0195 -0,0211 -0,0130 -0,0094 -0,0018 -0,0160 Z, 120, 7200
70,0085 -0,0104 11,0002 -0,0077 -0,0465 -0,0503 -0,0384 -0,0711 -0,0145 -0,0056 -0,0164 -0,0081 -0,0195 -0,0367 -0,0093 -0,0030 -0,0122 z, 93,5760
70,0104 -0,0180 -0,0451 +0,9999 -0,0834 -0,1121 -0,1045 -0,0872 -0,0349 -0,0427 -0,0746 -0,0113 -0,0712 -0,0286 -0,0095 -0,0065 -0,0203 z, 93,4200
-0,0143 -0,0493 -0,0303 -0,0117 +0,9998 -0,2005 -0,1568 -0,1089 -0,0417 -0,0138 -0,0232 -0,0234 -0,0414 -0,0156 -0,0096 -0,0045 -0,0287 2 80.4826
70,0397 -0,0485 -0,0171 -0,0164 -0,1664 +1,0000 -0,1246 -0,1255 -0,0608 -0,0161 -0,0399 -0,0353 -0,0477 -0,0091 -0,0123 -0,0037 -0,0205 z, 161,9965
-0,0162 -0,0303 -0,0214 -0,0097 -0,1796 -0,2283 «0,9999 -0,1138 -0,0372 -0,008% -0,0212 --0,0275 -0,0506 -0,0109 -0,0075 -0,0039 -0,0263 z, 39,0457
-0,0077 -0,0194 -0,0348 -0,0110 -0,0811 -0,1318 -0,0448 +0,9999 -0,0263 -0,0169 -0,0219 -0,0142 -0,0415 -0,0234 -0,0087 -0,0032 -0,0158 2, 185,8900
-0,0138 -0,0642 -0,0314 -0,0196 -0,1391 -0,2021 -0,1207 -0,0684 +1,0000 -0,0115 -0,0218 -0,0143 -0,0321 -0,0307 -0,0052 -0,0053 -0,0264 z4 = (n | 148,1533
-0,0115 -0,0197 -0,0368 -0,0233 -0,0815 -0,1224 -0,0702 -0,1247 -0,0303 +1,0000 -0,0563 -0,0119 -0,0791 -0,0265 -0,0238 -0,0045 -0,0164 |° 2 94.7043
-0,0172 -0,0223 -0,0455 -0,0419 -0,0879 -0,1146 -0,0697 -0,1055 -0,0270 -0,0792 +1,0001 -0,0155 -0,0409 -0,029 -D,0483 -0,0050 -0,0161 z,, 74,5696
-0,0380 -0,0222 -0,0368 -0,0119 -0,1108 -0,1427 -0,0958 -0,1460 -0,0287 -0,0158 -0,0372 +0,9997 +0,0042 -0,0234 -0,0128 -0,0026 -0,0268 25 144,4516
-0,0100 -0,0404 -0,015% -0,0109 -0,1039 -0,1408 -0,0718 -0,1367 -0,0480 -0,0211 -0,0373 -0,3000 +0,9998 -0,0119 -0,0085 -0,0405 -0,0186 245 64,1342
-0,0113 -0,0244 -0,2028 -0,0140 -0,101% -0,1302 -0,0747 -0,2125 -0,0324 -0,0121 -0,0273 -0,0169 -0,0506 -0,0486 -0,0111 -0,0058 -0,0244 zy, 98,3950
-0,0145 -0,0203 -0,0943 -0,0152 -0,0884 -0,0709 -0,05%0 -0,1051 -0,0265 -0,0112 -0,0209 -0,0117 -0,0199 +1,0002 -0,0117 -0,0039 -0,0248 2, 72,6597
-0,0186 -0,0191 -0,0468 -0,0140 -0,0690 -0,1344 -0,0498 -0,1528 -0,0151 -0,0346 -0,0930 -0,0138 -0,0308 -0,0264 +1,0001 -0,0041 -0,0102 2, 74,7179
-0,0067 -0,0374 -0,0542 -0,0224 -0,1090 -0,1187 -0,0671 -0,0554 -0,0588 -0,0092 -0,0154 -0,0095 -0,119% -0,0335 -0,0004 +1,0000 -0,0253 2,, 65,189
10,0078 -0,0258 -0,0435 -0,0158 -0,1745 -0,1207 -0,0898 -0,0863 -0,0421 -0,0085 -0,0148 -0,0102 -0,0445 -0,0287 -0,008) -0,0051 +o,99;iziJ Bl 45,8936 |

Quetle: eigene Berechnungen
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Anhang F.2.b.

—
+1,0000
-0,0153
-0,0085
-0,0104
-0,0143
-0,0397
-0,0162
-0,0077
-0,0138
-0,0115
-0,0172
-0,0380
-0,0100
-0,0113
-0,0145
-0,0186
-0,0067

|-0.0078

-0,0443
-0,0123
1,0002
-0,0451
-0,0303
-0,0171
-0,0214
-0,0348
-0,0314
-0,0368
-0,0455
-0,0368
-0,0151
-0,2028
-0,0943
-0,0468
-0, 0542
-0,0435

-9,0177
-0,0141
-0,0077
+0,9999
-0,0117
-0,0164
-0,0097
-0,0110
-0,0196
-0,0233
-0,0419
-0,0119
-0,0109
-0,0140
-0,0152
-0,0140
-0,0224
-0,0158

Quelie: eigene Berechnungen

-0,0871
-0,1879
-0,0465
-0,0834
+0,9998
-0, 1664
-0,1796
-6,0811
-0,1391
-0,0815
-0,0879
-0,1108
-0,1039
-0,1011
-0,0884
-0,0690
-0,1090
-0,1745

-0,1644
-0,2319
-0,0503
-0,1121
-0,2005
+1,0000
-0,2283
-0,1318
-0,2021
-0,1224
-0,1146
-0,1427
-0,1408
-0,1302
-0,0709
-0,1344
-0,1187
-0,1207

-0,0806
-0,0926
-0,0384
-0,1045
-0,1568
-0,1246
+0,9999
-0,0448
-0,1207
-0,0702
-0,0697
-0,0958
-0,0718
-0,0747
-0,0590
-0,0498
-0,0671
-,0898

Das System in Matrizenform

-0,1264
-0,0723
-0,0711
-0,0872
-0,1089
-0,1255
-0,1138
+0,9999
-0,0684
-0,1247
-0,1055
-0, 1460
-0,1367
-0,2125
-0,1051
-0,1528
-0,0554
-0,0863

-0,03064
-0,0933
-0,0145
-0,0349
-0,0417
-0,0608
-0,0372
-0,0263
+1,0000
-0,0303
-0,0270
-0,0287
-0,0480
-0,0324
-0,0265
-0,0151
-0,0588
-0, 0421

far 1992
-0,0162 -0,0392
-0,0126 -0,0245
-0,0056 -0,0164
-0,0427 -0,0744
-0,0138 -0,0232
-0,0161 -0,0399
-0,0084 -0,0212
-0,0169 -0,0219
-0,0115 -0,0218
+1,0000 -0,0563
-0,0792 +1,0001
-0,0158 -0,0372
-0,0211 -0,0373
-0,0121 -0,0273
-0,0112 -0,0209
-0,0346 -0,0930
-0,0092 -0,0154
-0,0085 -0,0148

-0, 0400
-0,021%
-0,0195
-0,0712
-0,0414
-0,0477
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Anhang F.3.

Die Losung: Die "exchange rate relatives"

1989 1992*
Xa 1,2787619 1,2749513
Xp 1,2244999 1,2253179
Xc 0,9243567 0,9308112
Xp 0,8635251 0,8618053
Xp, 0,7909029 0,7659599
XERD 1,4916866 1,5142090
Xp 0,4267792 0,4019038
Xy 1,7854980 1,8801927
XNe 1,4043361 1,4094981
XNo 0,9351097 0,9176660
Xswe 0,7337989 0,7075246
Xswi 1,4536699 1,4744633
Xuk 0,7307940 0,7165039
Xar 0,7193068 0,6859520
Xgi 0,7749077 0,7688042
X 0,6183872 0,5988985
Xsp 0,4436122 0,4224269

*Die Berechnungen basieren auf den in Abschnitt 5.3.3. z.B. extrapolierten
Preisindizes, vgl. Anhang B.1.

Quelle: eigene Berechnungen
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Anhang F 4.

Multilaterale Kaufkraftparitiiten der restlichen im MERM enthaltenen
Liinder fiir die Jahre 1989 und 1992, 1975 = 100

1989 1992*
Austria ' 125,37 125,63
Belgium 118,87 119,17
Canada 90,62 90,56
Denmark 92,31 90,27
France 79,44 71,25
Italy 38,09 35,16
Netherlands 147,26 148,99
Norway 93,50 91,42
Sweden 73,49 70,20
Switzerland 143,27 145,38
Australia 70,81 66,63
Finland : 73,48 71,26
Ireland 64,00 61,28
Spain 44,63 41,70

*Die Ergebnisse basieren auf den in Abschnitt 5.3.3. extrapolierten Preisindizes,
vgl. Anhang B.1.

Quelle: eigene Berechnungen
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