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WECHSELKURSPOLITIK

Einleitende Zusammenfassung

1.

In ihrer ‘'stabilitdtsorientierten geldpolitischen Strategie" hat die EZB der
Wechselkurspolitik nur sehr wenig Aufmerksamkeit gewidmet. Fiir eine eventuelle
massive reale Wertminderung oder -steigerung des Euro gegeniiber dem Dollar erfolgten
also kaum begriffliche Vorbereitungen. Dieses Defizit ist besonders problematisch
insofern, als die Wechselkurspolitik vertragsgemif nicht in die alleinige Verantwortung
der EZB fillt (Art. 111 des Vertrags). Um fiir den Fall einer Wahrungskrise Konflikte
zwischen dem Rat und der EZB zu vermeiden, ist daher schon jetzt ein klarer

begrifflicher Rahmen notig.

Die seit 1973 mit flexiblen Wechselkursen gemachten Erfahrungen zeigen, dafl solch
System zu deutlicher Instabilitdt neigt. Samtliche empirischen Studien belegen, dal3
keinerlei systematische Beziehungen zwischen den sogenannten Fundamentaldaten
(Inflationsraten, reales BIP-Wachstum, Leistungsbilanzen usw.) und der Wechselkurs-
Option bestehen. Deswegen konnen stabilititsorientierte nationale Politiken eine
Wechselkursstabilitdt nicht garantieren. Die deflationdre Situation in Japan zeigt, daf3
auch eine Wirtschaft mit relativ geringem Export- und Importanteil deutlich unter einer

anhaltend falschen Wéhrungsanpassung leiden kann.

Somit sollte die EZB in der Lage sein, grofle Fehlanpassungen des Euro/Dollar-Kurses zu
vermeiden. In vorliegendem Papier untersuche ich vor allem, ob die EZB in der Lage
wire, einen Zuwachs des Euro/Dollar-Kurses iiber 1,20 Dollar durch die o6ffentliche

Bekanntgabe eines Kursplafonds im Rahmen zu halten.

Fiir viele Beobachter verbietet die bloBe Grofle von Devisenmérkten (mit einem
tiglichen Umsatz von 1.741 Mrd. §) jeden Versuch durch Zentralbanken, bestimmte
Wechselkursniveaus gegen die Mérkte zu richten. Aufgrund des den Devisenmarkt
strukturierenden ,,Marktmacher-Prinzips* stellen diese Zahlen die ihm zugrundeliegenden
Verdanderungen bei international gehaltenem Vermogen deutlich iibertrieben dar.
AuBlerdem hdngt die Effektivitdt von Zentralbankinterventionen stark von der Richtung
ab, in die sie abzielen. Der Versuch einer Zentralbank, eine Wertminderung ihrer
Wihrung zu stoppen, ist an das Erfordernis gebunden, einem vom Haushalt vorgegebenen

Devisenriicklagenbetrag zu folgen. Dadurch wird sie flir Spekulation seitens der Mérkte
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anféllig. Will eine Zentralbank eine Wertsteigerung ihrer Wahrung abwehren, hat sie die
Moglichkeit, ausldndisches Vermdogen fiir nationales Vermogen zu kaufen, fiir das ihr

keine Mengenbeschriankungen auferlegt sind.

Die Artikel 105 und 111 des Vertrags rdumen dem Ziel der Preisstabilitit in allen
Handlungen der EZB eindeutig Prioritit ein. Deswegen ist die Auswirkung von
Devisenmarktoperationen auf kurzfristige Zinssitze im Euro-Wéhrungsgebiet besonders
sorgfaltig zu untersuchen. Mit ihrer unlingst eingerichteten Einlagefazilitit ist die EZB
in der Lage, Liquiditit unbegrenzt zu sterilisieren, so daBl sich die nationale
Wiéhrungsbasis und damit nationale kurzfristige Zinssdtze vollstindig von den
Interventionsfolgen isolieren lassen. Das Instrument der sterilisierten Interventionen gibt
der EZB also zusitzlichen Handlungsspielraum: Mit ihm 14Bt sich eine
stabilititsorientierte Politik fiir das Euro-Wiahrungsgebiet verfolgen und gleichzeitig ein

hoher realer Eurozuwachs vermeiden.

Die zur Wirksamkeit sterilisierter Interventionen geschriebene Fachliteratur ist nicht
besonders aufschluBireich. Sie fult auf halbherzigen Interventionen (die in recht geringem
Ausmal} und meistens im Geheimen) der Bundesbank, der FED und der Bank von Japan
in den zurlickliegenden 25 Jahren. Der bedeutende Unterschied zwischen -einer
Intervention zur Abwehrung einer Wertsteigerung oder -minderung der nationalen
Wihrung wird in dieser Literatur vollig auBler acht gelassen. Fiir das Vorgehen, den
Plafond des Euro-Dollar-Kurses 6ffentlich anzukiindigen, scheinen diese Biicher folglich

nicht wirklich sachdienlich.

Fiir die Haltbarkeit einer Interventionspolitik sind die Kosten sterilisierter Interventionen
im Rahmen zu halten. Im Falle einer Intervention zur Verhinderung einer Eurosteigerung
hingen diese Kosten von drei Faktoren ab: in- und auslédndische Geldmarktkurse und die
Valutagewinne oder —verluste bei ausldndischem Kapital, das auf dem Interventionsweg
erworben wurde. Derzeit sind die Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet niedriger als in den
Vereinigten Staaten von Amerika. Wiirde die EZB in dieser Situation grofBere (hoher
verzinster) Dollarsummen kaufen und parallel dazu das Volumen der eigenen (niedriger
verzinsten) Einlagefazilitdt anheben, wiirde sie Gewinn machen. Sieht sich der Dollar vor
einer Wertminderung geschiitzt, dann laufen keine Valutaverluste auf. Fiir den —

hypothetischen — Fall, daB3 die Zinssdtze im Euro-Wéhrungsgebiet iiber dem Dollarkurs

v PE 168.283



WECHSELKURSPOLITIK

liegen sollten, hétte die EZB ihr Wechselkursziel dem Zinsgefille anzupassen. Indem sie
eine leichte Wertsteigerung des Dollar in die Wege leitet, wiirde sie den vom Zinsgefalle

hervorgerufenen Verlust wieder ausgleichen.

. Der in vorliegender Arbeit geschilderte Rahmen ist hauptsidchlich flir eine einseitige
Interventionspolitik der EZB gedacht, die vor einem iiberzogenen Zuwachs des Euro
gegeniiber dem Dollar schiitzt. Die Moglichkeiten der EZB, eine Euro-Wertminderung zu
verteidigen, sind deutlich geringer. Die Logik sterilisierter Interventionen 148t sich
allerdings flir eine bilaterale Vereinbarung der Vereinigten Staaten mit dem Euro-
Wihrungsgebiet nutzen. Bei einer solchen Vereinbarung wiirde die EZB eine obere
Grenze stecken und verteidigen, beispielsweise 1,20 $ je Euro, wohingegen die Fed eine
niedrigere Grenze stecken und verteidigen wiirde, z. B. 1,00 $ je Euro. Da beide
Zentralbanken erst bei einem Zuwachs der nationalen Wéhrung ins Spiel kdmen, wéren
sie jederzeit in der Lage, ihre Wechselkursziele erfolgreich gegen spekulative Angriffe
der Mérkte zu verteidigen. Erneut miilten die Margen entsprechend dem herrschenden
Zinsgefille angepalit werden. Seit 1973 gemachte Erfahrungen zeigen, da3 dies zu einem
duBerst sensiblen Wechselkurspfad gefiihrt hétte. Verglichen mit der Situation der
friheren 70er Jahre hédtte eine solche Zusammenarbeit im Bereich des
Wechselkursmanagements den  Vorteil, daB beide Zentralbanken deutlich

stabilitdtsorientierten Geldpolitiken im eigenen Land folgen.
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1. Einfuhrung

Wihrend in den zuriickliegenden Monaten intensiv liber die Geldmarktpolitik der EZB
diskutiert wurde, hat das wissenschaftliche und politische Gespriach das devisenpolitische
Konzept der EZB fast vollstindig vernachldssigt. In ihrer ,stabilitdtsorientierten
geldpolitischen Strategie® hat auch die EZB diesem wichtigen Thema nur wenig
Aufmerksamkeit beigemessen. Fiir den nicht unwahrscheinlichen Fall einer bedeutenden
Wertsteigerung des Euro-Wechselkurses gegeniiber dem Dollar wurden kaum begriffliche

Vorbereitungen getroffen.

In der vorliegenden Arbeit entwickle ich einen moglichen Rahmen fiir die
Wechselkurspolitik der EZB. Mein Schwerpunkt gilt dem Euro-Wechselkurs gegeniiber dem
Dollar, die Hauptargumente sind aber auch fiir die Wechselkurse anderer Wéhrungen giiltig,
insbesondere fiir das Pfund Sterling und den Yen. Meine Arbeit ist wie folgt strukturiert:
Nach einer kurzen Beschreibung der Ansichten der EZB zur Wechselkurspolitik befasse ich
mich mit der Frage, warum es wichtig ist, auf eben den Euro/Dollar-Wechselkurs abzuzielen.

In Kapitel 4 stelle ich zwei Schliisselfragen der Interventionspolitik:

e Sind Zentralbanken in der Lage, Wechselziele vor dem Druck von Devisenmérkten zu
schiitzen?
e Ist es moglich, eine massive Wechselkursintervention mit einer stabilititsorientierten

Geldpolitik zu kombinieren?

Fiir den Fall einer starken Dollarminderung schlage ich einen Rahmen vor, der es gestattet,
eine wirksame Obergrenze fiir den Dollarkurs zu setzen, ohne die Preisstabilitit im Euro-
Waihrungsgebiet zu gefidhrden. Erreicht werden 148t sich dies mit der Technik ,,sterilisierter
Interventionen. Mit diesem Instrument erhdlt die EZB zusitzlichen Spielraum in ihrer
Wihrungs- und Wechselkurspolitik: Unter Wahrung der Preisstabilitét ist es ithr moglich, die
negativen Folgen einer groBeren Euroaufwertung fiir Gewinne, Wachstum und Beschéftigung
im Euro-Wéhrungsgebiet abzuwehren. Die in vorliegender Arbeit beschriebene Strategie hilft
der EZB somit, den in Artikel 105 des Vertrags gestellten Anforderungen zu entsprechen,

d.h. auch andere makro6konomische Ziele zu verfolgen, sofern dies mit dem Ziel der
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i

Preisstabilitit vereinbar ist.” Kapitel 5 zeigt, wie sich dieser Rahmen auf einen bilateralen

Cupertino-Wechselkurs mit den Vereinigten Staaten iibertragen 14f3t.

Der Schwerpunkt der Arbeit ist der Dollar-Wechselkurs. Andere groBe Themen der
Wechselkurspolitik der EZB, darunter die Wechselkursbeziechungen zu den EU-
Mitgliedstaaten, die bislang nicht an der WWU teilnehmen, und zu den Beitrittskandidaten
und Léndern Osteuropas und der NUS werden nicht angesprochen. Genauso wenig soll
beurteilt werden, wie ein ausgewogener Dollar/Euro-Kurs aussieht; vielmehr werden in der

gingigen Literatur angestellte Berechnungen umgesetzt.

" Article 105 (1): ,,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitit zu gewahrleisten. Soweit dies ohne
Beeeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitdit moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten Ziele der
Gemeinschaft beizutragen.*
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2. Das wechselkurspolitische Konzept der EZB

In der ausfiihrlichen ,,stabilititsorientierten geldpolitischen Strategie”EI der EZB wird die

Rolle der Wechselkurspolitik in nur zwei Sidtzen abgehandelt:

,Unter den  gegenwdirtigen Umstinden — die weder eine formliche
Wechselkursvereinbarung noch eine generelle Richtungsweisung zeigen — ist der Euro-
Wechselkurs das Resultat aktueller und erwarteter Geld- und anderer Politiken sowohl
im Euro-Wihrungsgebiet und anderswo wie der Aufnahme dieser Politiken seitens der
Marktteilnehmer. Da die geldpolitische Strategie des Eurosystems kein Wechselkursziel
fiir den Euro beinhaltet, sieht sich die Aufgabe der Fokussierung auf die Wahrung der
Preisstabilitdt im Euro-Wdihrungsgebiet vereinfacht.“ (EZB 1999, S. 42)

Als generelles Konzept schlieBt die EZB somit ,ein implizites oder explizites
Wechselkursziel fiir den Euro (Duisenberg 1999, S.1) ausdriicklich aus. Infolgedessen hat
sie sich wiahrend der Euro-Wertminderung gegeniiber dem Dollar in den ersten sieben
Monaten 1999E|ﬁir eine Politik der ,,geméBigten Nichtbefolgung* entschieden.

In Reden von Prédsident Duisenberg und seinen DirektoriumsmitgliedernEI wird noch

deutlicher, worin dieses Vorgehen begriindet ist:

e (...) wihrungspolitische Entscheidungen auf ein solches Wechselkursziel ausrichten
bedeutet auf lidngere Sicht mdglicherweise einen Konflikt mit dem Ziel der
Preisstabilitét.” (Duisenberg 1999, S. 1)

e (... transparent durchgefiihrte stabilitdtsorientierte makrodkonomische Politiken sind der
beste Beitrag, den Politiker leisten konnen, um die Wechselkursstabilitdt zu pflegen.
Anders gesagt: Falsche Anpassung und liberméBige Volatilitit sollten durch Erforschung
ithrer eigentlichen Ursachen im Rahmen gehalten werden.* (Duisenberg 1999, S. 1)

e _(..) in einer von integrierten und &uBerst liquiden internationalen Finanzmérkten
gepragten Welt bestehen ernste Zweifel an der Moglichkeit, Wechselkurse festzusetzen
oder sich solche zum Ziel zu setzen.* (Duisenberg 1999, S. 2)

* vgl. EZB (1999); fiir eine verstindliche Analyse und Erdrterung der Strategie vgl. Bofinger (1999).
’ Die Devisenreserven des Eurosystems sind in dieser Zeit sogar gewachsen: im Januar 1999 betrugen sie 230
Mrd., am 30. Juli 1999 dann 245 Mrd. Der wochentliche Interventionshdchstsatz war zwischen dem 21. Mai

1999 und 28. Mai 1999 erreicht, die Devisenreserven erreichten zu dieser Zeit 3 Mrd. Euro.

* Siehe auch Issing (1999).
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Anders ausgedriickt: Der Wechselkursstrategie der EZB liegt die Annahme zugrunde, daf3
eine explizite/implizite Wechselkurspolitik der EZB im allgemeinen weder durchfiihrbar
noch notwendig ist. AuBerdem wiirden nach Ansicht der EZB Interventionen bei
Fremdwéhrungen die Preisstabilitdt gefdhrden. Trotz dieser eindeutigen Aussagen schliefit
Prasident Duisenberg nicht vollig aus, dal Waihrungsschwankungen mdglicherweise

ernsthafte wirtschaftliche Probleme fiir das Euro-Wahrungsgebiet bergen.

., Eindeutig falsche Wechselkursanpassungen wiirden, obwohl sie nur schwer erkennbar
sind, fiir das Eurosystem problematisch sein. Dauern sie an, koénnen sie
Inflationsprognosen beeintrdchtigen uﬁd die Wirtschafistdtigkeit verzerren, weil sie die
effiziente Mittelzuweisung behindern. ‘= (Duisenberg 1999, S. 2)

Diese Aussage laBt allerdings offen, was fiir die EZB ,,anhaltende* und ,,eindeutige falsche
Wihrungsanpassungen® sind, und wie sie in einer solchen Situation — sollte sie auftreten -
reagieren wiirde. Dieses Defizit ist insofern besonders problematisch, als die
Wechselkurspolitik vertragsgemall nicht unter die alleinige Zustindigkeit der EZB fillt.
Artikel 111 (2) des Vertrags — frither Artikel 109 (2) besagt:

,, Besteht gegeniiber einer oder mehreren Drittlandswdihrungen kein Wechselkurssystem
nach Absatz 1, so kann der Rat mit qualifizierter Mehrheit entweder auf Empfehlung
der Kommission und nach Anhorung der EZB oder auf Empfehlung der EZB
allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber diesen Wihrungen
aufstellen. Diese allgemeinen Orientierungen diirfen das vorrangige Ziel des ESZB, die
Preisstabilitdit zu gewdhrleisten, nicht beeintrdchtigen *.

In Anbetracht dieser im Vertrag genannten wichtigen Rolle ist es ziemlich erstaunlich, daf3
die Beziehung zwischen Wechselkurspolitik und Wahrung der Preisstabilitit bis dato nicht
systematisch erortert wurde. Vor allem scheint eine frithe Klarung dieser Aspekte notwendig,
um in Zeiten der Waihrungsinstabilitit Konflikte zwischen dem Rat und der EZB zu

il

vermeiden.

> Selbstverstindlich werden in Situationen groBer Fehlanpassungen nicht nur finanzielle, sondern auch
sektorbezogene reale Mittel ineffizient zugewiesen.

® Am 19. April 1999 hatte Prisident Duisenberg bei einer Anhérung vor dem Unterausschuff “Wiahrungsfragen”
des Europidischen Parlaments geduflert: “Der Europdische Rat im Dezember 1997 in Luxemburg hatte
entschieden und angekiindigt, allgemeinpolitische Richtungsweisungen zu den Wechselkursen wiirden nur in
Ausnahmeumstéinden ausgesprochen werden, beispielsweise bei einer schwerwiegenden Fehlanpassung der
Wiéhrungen”. Was aber nach wie vor vollig offen 148t, wie “schwerwiegende Fehlanpassung” zu definieren ist.
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3. Sind Devisenmarkinterventionen wirklich notwendig?

Zur Erorterung der EZB-Wechselkurspolitik ist es notwendig, vorab kurz die theoretische
Basis und die empirische Evidenz flexibler Wechselkurse zu erdrtern. Dariiber hinaus ist die
Bedeutung schwerwiegender Wéhrungsfehlanpassungen im Euro-Wihrungsgebiet zu

untersuchen.

3.1 Flexible Wechselkurse und makrookonomische Grofien

Der theoretische Ausgangspunkt fiir eine Erdrterung der EZB-Wechselkursstrategie ist die
grundlegende Frage, wie Wechselkurse in einem System frei schwankender Wechselkurse
definiert werden. GemiB vielen Okonomen ist der Wechselkurs vornehmlich das Ergebnis
der makrodkonomischen GroBen, sog. Fundamentaldaten (insbesondere: Inflationsraten,
Zinsen, Leistungsbilanzen, Steuerdefizite, reales BIP-Wachstum, Geldbestand). Der
Wechselkurs gilt in der Weltwirtschaft folglich vornehmlich als Stabilisator. Diese
Sichtweise bildete auch die theoretische Grundlage der Befiirworter von flexiblen

Wechselkursen in den 60er Jahren:

., Flexible Wechselkurse gestatten jedem Land, die Mischung von Arbeitslosigkeit und
Preiszielen zu verfolgen, die es selber vorzieht, und die mit dem internen Gleichgewicht
vereinbar ist, das durch einen Wertzuwachs der Wihrungen von ,, preisstabilen
Ldndern im Verhdltnis zu Wdhrungen von Ldndern mit ,, Vollbeschdftigung *“ gesichert
wird (Johnson 1972, S. 210)

Anderen Okonomen nach sind dagegen flexible Wechselkurse nur in geringem MaBe von
Fundamentaldaten beeinfluft und koénnen somit eine echte Quelle makro6konomischer

Instabilitdt werden:

“Verhdlt sich der Fremdwdhrungsmarkt so wie er es gemdf3 Wirtschaftsfachbiichern zu
tun hat, mit allgegenwdrtigen rationellen Erwartungen als treibender Kraft, dann ist es
in der Tat schwierig sich vorzustellen, warum jedermann dem Wechselkurs ein freies
Schwanken verbieten mochte (zumindest in Ldndern, die den fiir die Zugehorigkeit zu
einem optimalen Wihrungsraum gestellten Bedingungen nicht gentigen) (...). Die
Ablehnung des freien Schwankens fufst auf der Aussage, daf3 Kapitalmdrkte im
allgemeinen und Fremdwdihrungsmdrkte im besonderen eher Herdenverhalten denn
rationellen Erwartungen folgen.” (Williamson 1999, S. 1)
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Prasident Duisenberg fiir seinen Teil gibt ganz offensichtlich der ersten Sichtweise zu

flexiblen Wechselkursen den Vorzug:

. (-..) stabilen Euro-Wechselkursen ist am ehesten durch stabilititsorientierte Politiken
gedient, die mit wirtschaftlichen Variablen in Einklang stehen.* (Duisenberg 1999, S.

2)

Das Hauptproblem dieser — von den meisten Zentralbdnkern (Tietmeyer 1999) geteilten —
Sichtweise liegt darin, dafl sie gemeinhin nicht in Einklang mit der Realitdt zu bringen ist. In
den zuriickliegenden 25 Jahren wurden unzdhlige 6konometrische Untersuchungen zu den
Determinanten flexibler Wechselkurse veroffentlicht. Fast alle gelangen zu dem Schluf3, daf3
grundlegende Wirtschaftsgroen - wenn auch sie genau definiert sind — zumindest auf vier
bis fiinf Jahre hinaus keine systematische Auswirkung auf den Wechselkurs in einem frei

schwankenden System haben. Isard (1995, S. 138) resiimiert diese Evidenz folgendermafen:

., Kurzgesagt: Weder die theoretisch empfohlenen Verhaltensbeziehungen noch die
durch Autoregression erhaltene Information haben zu einem Modell gefiihrt, das
deutlich besser als ein Zufallsmarkt vorhersagen kénnte. Mehr noch, wihrend das
Zufallsmarktmodell anderen Modellen doch zumindest ebenbiirtig ist, hat es doch nur
geringfiigig vorhergesagt.

Anders ausgedriickt: Am besten lassen sich die morgen, in einem Monat oder einem Jahr zu
erwartenden Wechselkurse anhand des heutigen Wechselkurses vorhersagen. Obwohl diese

i

sogenannte ,,Zufallsweg-Methode*™ alles andere als perfekt ist, so ist sie jedem anderen
ausgekliigelten Modell, dem "Fundamentaldaten" oder andere Faktoren zugrunde liegen,

doch zumindest ebenbiirtig.

Dieses Ergebnis zeigt auch, daf3 die Schwiche des Euro gegeniiber dem Dollar bis Juli 1999

ad hoc mit dem tatsidchlichen BIP-Gefille erklart wurdeE! Wie Schaubild 1 fur die Jahre 1982

bis 1999 zeigt, besteht absolut keine systematische Verbindung zwischen dem realen BIP-

7 Vgl. Williamson (1999, S. 2): “Es bleibt richtig, daB ein Zufallsmarkt jedes andere strukturelle Modell der
Wechselkursfestsetzung fiir zeitliche Ausblicke von maximal einem Jahr iibertrifft. Es ist aber inzwischen
ziemlich sicher, daB ein frei schwankender Kurs langsam auf die relative Kaufkraftparitidt (PPP) zuriickfillt,
wobei die Hilfte der Anpassung wohl in weniger als fiinf Jahren erreicht sein diirfte...” Obwohl der
Wechselkurs auch eine grofle Determinante der Inflationsrate ist, ist nicht klar, ob sich der Wechselkurs der
Inflationsrate anpaf3t oder umgekehrt.

¥ val. Duisenberg (1999): “Es wird damit deutlich, daf} die jiingsten Entwicklungen des Euro-Wechselkurses in
erster Linie die vorherige unerwartete Starke der US-Wirtschaft spiegeln.”
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Wachstumsgefille und dem D-Mark/Dollar-Wechselkurs. Besonders deutlich wird dies fiir
die Jahre 1990 bis 1993, als das Wachstumsgefille (reales BIP der Vereinigten Staaten minus
realem BIP Deutschlands) von —5.9 auf +3.5 sprang, wohingegen der Wechselkurs innerhalb
einer Bandbreite von 1,55 und 1,65 Mark je Dollar bemerkenswert stabil blieb.

Schaubild 1: BIP-Wachstumsgefille und DM/Dollar-Wechselkurs

83 84 85 86 92 93 94 95 96

27 +1,5
-4+ +1
61 +05
-8 0

I Differential m=g==D\/Dollar

Der theoretische Rahmen, auf den die EZB ihre Wechselkurspolitik zu basieren scheint, stiitzt
sich nicht auf besondere empirische UntersuchungenEI. Stabile Grofen sind eine notwendige,
aber nicht hinlidngliche Bedingung fiir Wechselkursstabilitit. Dies bedeutet, daBl eine

deutliche Aufwertung oder Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar auch dann nicht

? Dies gilt auch fiir die zwischen den zwei Weltkriegen mit frei schwankenden Kursen gemachten Erfahrungen,
zu denen Nurlse sorgfiltige Untersuchungen anstellte (1944, S. 211): ,,Die Gefahren solch kumulativer und sich
selbst-verschlimmernder Bewegungen in einem System frei schwankender Wechselkurse werden in Frankreichs
Erfahrungen der Jahre 1922-26 deutlich aufgezeigt. Wechselkurse in dergleichen Umstinden werden
zwangsldufig extrem instabil und der EinfluB psychologischer Faktoren wird zeitweise iiberwiltigend.
Franzosische Okonomen waren von dieser Erfahrung derart beeindruckt, daB sie eine eigene “psychologische
Theorie” von Wechselkursfluktuationen aufgestellt haben, in der sie das unbestimmte Wesen von
Wechselkursen, die in einem von Spekulationen beeinfluten Markt ihr Niveau selbst finden sollten, betont
haben. (...) Anstatt Anpassungen in der Zahlungsbilanz zu fordern, konnen sich selbst erschwerende
Bewegungen dieser Art jegliches anfangliche Ungleichgewicht verstirken und hervorrufen, was man
“explosive” Instabilitidtsbedingungen nennen kdnnte.”
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ausgeschlossen werden kann, wenn stabilititsorientierte Politiken in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Wéhrungsgebiet praktiziert werden. Ein Blick in nicht allzu ferne
Vergangenheit zeigt zwei grofle Beispiele fiir besonders groBe ,,Fehlanpassungen® zwischen

den drei grolen Wahrungsreserven:

e zwischen dem 7. Januar 1980 und 25. Februar 1985 fiel die D-Mark von 1,7080 D-
Mark/Dollar auf 3,4525 D-Mark/Dollar

e zwischen dem 27. April 1990 und 19. April 1995 fiel der Dollar von 158,9 Yen/Dollar
auf 81,12 Yen/Dollar

In beiden Féllen praktizierte das Land mit der fallenden Wiahrung (in den 80Oer Jahren
Deutschland, in den 90er Jahren die USA) eindeutig ,,stabilitdtsorientierte Politiken®. Sicher
war die makrodkonomische Politik der USA in den friihen 80er Jahren zu lasch und die
japanische Wirtschaft durch die Niederschlige einer geplatzten Preisblase bei
Vermogenswerten zu Beginn der 90er Jahre leidend, doch hétte dies in beiden Féllen eine

Wertminderung verlangt, nicht aber einen extremen Zuwachs der eigenen Wahrung.

3.2 Sind Wechselkurse fiir das Euro-Wiihrungsgebiet noch immer von Belang?

Einer der groften Vorteile der Europdischen Wéahrungsunion ist es, dal er das Euro-
Wihrungsgebiet unanfilliger fiir Wechselkursinstabilitdt als solche macht. Der BIP-Anteil
am Handel des Euro-Wéhrungsraums mit anderen Landern betrdgt inzwischen rund 13 %,
liegt damit zu gut der Hélfte unter den fiir die elf Lédnder zu Zeiten vor der EWU giiltigen
Gesamtzahlen. Dieses Verhéltnis ist vergleichbar mit den Zahlen fiir die USA (zehn Prozent)
und Japan (neun Prozent). Sto3en die iibrigen vier EU-Mitgliedstaaten zur EWU hinzu, fallt
der Aullenhandelsanteil auf zehn Prozent. (AMUE 1999)

Dieser relativ geringe Anteil des Extra-EWU-Handels bedeutet aber nicht, dafl groBere

Wechselkursveranderungen in der Wahrungspolitik der EZB vernachlédssigt werden kénnen:

. (-..) durch seine Folgen fiir die Wirtschaftsaktivitit und die Preise beeintrdchtigt der
Wechselkurs die Aussichten auf Preisstabilitdt, spielt damit unzweifelhaft eine
bedeutende Rolle in der Wihrungspolitik des Eurosystems. “ (Duisenberg 1999, S. 1)
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Die groflen Wirtschaftsprobleme Japans sind das offenkundigste Beispiel fiir die Sensibilitit
auch einer relativ geschlossenen Wirtschaft gegeniiber einer anhaltenden und starken falschen

Anpassung ihrer Wahrung:

., Implizit wie explizit bestindiger Druck der Vereinigten Staaten, um den Yen-Zuwachs
von 360 Einheiten je Dollar im Jahr 1971 auf 80 im Jahr 1995 zu verdndern, ist der
geschichtlic/'ﬁl Ursprung von Japans heutiger Deflationspsychologie.” (McKinnon
1999, 8. 77).
Bei flexiblen Wechselkursen ist also selbst eine umgekehrte Kausalitdt derart moglich, daf3
die Fundamentaldaten von den Wechselkursentwicklungen bestimmt werdenm. Die Deflation
in Japan laBt sich eindeutig der extremen Wertsteigerung der Wiahrung zuschreiben. Die
japanischen Firmen sahen sich gezwungen, ihre Preise und/oder ihre Gewinnspannen deutlich

zu senken (bzw. sogar Verluste hinzunehmen), um gegeniiber ausldndischen Erzeugern

einigermallen wettbewerbsfihig zu bleiben.

In der heutigen Weltwirtschaft ist die groffte Gefahr eine deutliche Dollar-Abwertung
gegeniiber dem Yen und dem Euro. Der IWF (1999, S. 41) gelangt in Einschdtzungen zu dem
Ergebnis, das gegenwirtige unterschwellige LeistungsbilanzdeﬁzitIEI der Vereinigten Staaten
betrage zur Zeit 3,3 % seines BIP. Dies wird zu wachsenden Bestéinden externer Passiva der
USA fiihren — der IWF schitzt sie fiir 1999 auf rund 20 % am BIP, fiir das Jahr 2004 auf
etwas weniger als 30 %. Mit dieser enormen und wachsenden Summe von US-Passiva in
ausldndischem — hauptsichlich japanischem — Besitz wird die US-Wihrung derzeit immer

empfinglicher fiir alle Arten von Schocks.

Besonders problematisch in diesem Kontext ist der sogenannte “J-Kurven-Effekt”. Thm liegt
die Beobachtung zugrunde, daB3 die preislichen Auswirkungen einer Abwertung schneller
auftreten als die quantitativen Auswirkungen. Daher wiirde eine starke Wertminderung das

US-Handelsdefizit voriibergehend vergroflern (Importe wiirden sich verteuern), was eine

' Fiir eine ausfiihrlichere Analyse vgl. McKinnon und Ohno (1997).

"'In der Literatur wird diese umgekehrte Kausalitét hiufig tibersehen. Eijffinger und Verhagen (1997, S. 27)
beispielsweise gelangen zu dem Schlufl, “sterilisierte Interventionen kdnnen den Wechselkurs nicht
systematisch beeintrdchtigen (...). Dieses Ergebnis geht zuriick auf (...) Unfdhigkeit der Zentralbank, ein Ziel,
das sich von dem unterschwelligen Fundamentaldatentrend unterscheidet, sytematisch zu verfolgen (...)"”.

"2 Der IWF definiert das eigentliche Leistungsbilanzdefizit als “die Bilanzen, die vorherrschen wiirden, wenn
alle Lander nach Ducharbeitung der Folgewirkungen vergangener Wechselkursverdnderungen bei voller
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noch stirkere Abwertung herbeifithren konnte. Nach einiger Zeit wiirden die US-Importe
natlirlich volumenméBig zunehmen und die Importvolumen wiirden fallen, in der
Zwischenzeit aber wiirde ein solcher Wechselkursschock nichts Gutes fiir die Weltwirtschaft

verheil3en.

Eine Riickkehr des Dollar/Euro-Kurses auf etwa 1,20 Dollar je Euro gilt als eine Bewegung,
die ein Konsens als ,,ausgewogenen Kurs* bezeichnen wiirde (Schaubild 1). Natiirlich ist ein
solcher Kurs vor allem nach dem EWU-Systemwechsel duBlerst schwer erkennbar. Doch
konnte eine dariiber hinausgehende Wertminderung extrem gefahrlich fiir die Weltwirtschaft
werden. In den USA bréichte eine groBBe Dollar-Wertminderung eine groflere Inflation mit
sich, die eine noch restriktivere Zinspolitik verlangen wiirde. Damit wiirde sich die US-
Wirtschaft auf eine grofle Rezession zubewegen. Im Euro-Wihrungsgebiet und in Japan
wiirde eine groflere Wertsteigerung der eigenen Wiahrung den in gewisser Weise noch immer
kraftlosen Wirtschaftsaufschwung weiter schwichen. Alles in allem wiirde eine

unkontrollierte Dollar-Wertminderung zu einer weltweiten massiven Rezession fiihren.

Tabelle 1: Schiatzungen fiir einen ausgewogenen Euro/Dollar-Kurs

Kaufkraftparitidt (OECD) 1,05

KKP-Trend (Warburg Dillon Read) 1,15

Fundamentaler ausgewogener Wechselkurs (Institut fiir internationale 1,15-1,40
Wirtschaften)

Kaufkraftparitéit (Deutsche Bank) 1,16
Festes Preismodell (Deutsche Bank) 1,16
Realzins und M1 (Deutsche Bank) 1,16
Nominales Geldwachstum (Deutsche Bank) 1,15

Quelle: BIZ (1999), Deutsche Bank Research (1999), Wren-Lewis (1999)

Leistung titig werden wiirden. Es handelt sich um jene Bilanzen, die auf mittlere bis lange Sicht bei aktuellen
Wechselkursen mit null Produktionsliicke vorherrschen wiirden.” (IWF 1999, S. 40)
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3.3 Eine ehrgeizige Interventionsstrategie

Somit scheint es sinnvoll, da3 die EZB in angemessener Zeit einen verstindlichen Rahmen
fiir thre Wechselkurspolitik erarbeitet. Nachfolgend werde ich eine besonders weitreichende
Interventionsstrategie vorschlagen und untersuchen. Ich vermute, die EZB versucht eine
Euro-Wertsteigerung zu stoppen, indem sie fiir ihren Dollar-Wechselkurs o6ffentlich eine
Obergrenze bekanntgibt. Dies setzt voraus, dall die EZB gewillt und in der Lage ist, auf dem

Devisenmarkt unbegrenzt zu intervenieren.

Dieses Vorgehen beruht sowohl auf dem “Portfolio-Bilanzkanal” wie dem
“Zeichengabekanal” von InterventionenE! Gemdll dem Portfolio-Bilanzkanal ist der
Wechselkurs stabilisiert, wenn die Zentralbank bereit ist, Portfolio-Anpassungen der
Privatwirtschaft durch den An- oder Verkauf von Devisen unterzubringen. Gemill dem
Zeichengabekanal lassen sich Wechselkursaussichten dann stabilisieren, wenn die
Zentralbank Marktinformation zu ihrer weiteren Geldpolitik oder ihren weiteren
Wechselkurszielen liefert. Die Wirkung des Zeichengabekanals hédngt von der
Glaubwiirdigkeit des angekiindigten Wechselkurszieles ab. Ist eine solche Ankiindigung

wirklich glaubwiirdig, brauchen kaum Interventionen erfolgen.

Eine moglichst ehrgeizige Wechselkursstrategie fokussieren hat den Vorteil, die wesentlichen
Probleme der Geldmarktinterventionen der EZB klar und deutlich erkennen zu konnen.

Notigenfalls werden weniger umfassende Strategien ausgearbeitet.

1 vgl. Eijffinger und Verhagen (1997, S. 2).
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4. Wechselkursziele der EZB: Anwendungsbereiche und Grenzen

Jeder Vorschlag fiir eine aktive Wechselkurspolitik der EZB sieht sich mit zwei extrem

schweren Fragen konfrontiert:

e Befindet sich die EZB in der Situation, ein Wechselkursziel gegen moglichen enormen

Druck von Devisenmairkten zu verteidigen?

e I[st eine solche Wechselkurspolitik vereinbar mit dem hauptsédchlichen Ziel der EZB, die

Preisstabilitét im Eurosystem zu bewahren?

Die zweite Frage ist auch fiir die Definition der Rolle des Rates in der Wechselkurspolitik der
EZB stark relevant.

4.1 Devisenmarktgrofien

Vielen Beobachtern zufolge schlieBt die bloBe Gréfle von Devisenmirkten einen
systematischen Umgang mit Wechselkursen selbst durch die Zentralbank eines grof3en
Wihrungsraums aus.h'TLI Gemil Berechnungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(1999, S. 117) betrug der durchschnittliche Dollar-TagesumsatzIEI auf Devisenmérkten 1998
1.741 Mrd. Dollar. Selbst unter Beriicksichtigung der Tatsache, dal diese Zahl den Umsatz
darstellt, der eine bestimmte Wiahrung auf einer Seite einer Transaktion erscheinen 14ft, so
daBB infolgedessen jede Transaktion zweimal gezdhlt wird, erscheinen die Zahlen
beeindruckend. Verglichen mit den rund 350 Mrd. Euro betragenden Gold- und
Wihrungsreserven des gesamten Eurosystems scheint die EZB nur wenig Feuerkraft gegen

Devisenmarktangriffe zu besitzen.

Fir ein klares Verstindnis dieser Umsatzzahlen mufl man allerdings wissen, wie

Devisenmaérkte organisiert sind. Zu ihren wichtigsten Merkmalen zdhlt das “Marktmacher-

'* Vgl. auch Eijffinger und Verhagen (1997, S. 2): “Es ist dagegen kaum wahrscheinlich, daB Zentralbanken
eine signifikante Unausgeglichenheit bei Anlagevermdgen bewirken konnen, seit die offiziellen Reservemengen
vom Tagesumsatz auf den Devisenmérkten iiberragt werden.”

'3 Netto lokale Inter-Dealer-Doppelerfassung.
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Prinzip”. Dieses besagt, daf} alle Teilnehmer des Interbanken-Devisenmarkts jederzeit bereit
sind, Valuta unbegrenzt zu kaufen und zu verkaufen, und zwar unabhéngig davon, ob zu dem
Zeitpunkt zusidtzlicher Bedarf an ausldndischer oder eigener Wihrung besteht. Da jeder
Teilnehmer befihigt ist, sich eines unerwiinschten Postens unverziiglich zu entledigen, ist das
Risiko, den Markt zu bestimmen (ein ,,Marktmacher* zu werden), auerordentlich gering.
Diese Devisenmarkt-Organisation hat zur Folge, den Gesamtumsatz aufzubldhen. Wie
Schaubild 2 zeigt, kann ein Auftrag eines deutschen Unternehmens, Dollar fiir 100 Euro zu
kaufen, zu diversen Zwischentransaktionen zwischen den Marktmachern fiihren, bevor dieser

Posten eine Bank erreicht, die fiir ihre Kunden Euro benétigt.

Schaubild 2: Marktmacher-Prinzip

Bank A
Bank H / » Bank B P Unternehmen 2
Unternehmer ™ Bank G Bank C mochte
ﬂ 100 Euro

mochte Bank F/ < Bank D
100 US $ \ A/

Bank E
Sequenz:
Unternehmer™ | 5] » » xk »C PE » »B Unternehmen 2
Multiplikator: 9
Umsatz 900 US $

Aufgrund des Tempos, mit dem Zwischentransaktionen verlaufen, ist ein besonders hoher
Multiplikator zwischen einer externen Transaktion und den internen Transaktionen nicht
ausgeschlossen. Ebenso hat jede Devisenintervention einer Zentralbank den gleichen starken
Multiplikatoreffekt.h'_ﬁl Folglich ist es kaum sinnvoll, Devisenreservenbestinde mit dem

Tagesumsatz auf Devisenmairkten zu vergleichen.

1 vel. Vitale (1997): “In der Woche vom 3.-7. August 1992, als in der Presse von keinen besonderen
Ereignissen zu lesen war, erreichte das Tagestransaktionsvolumen mit dem Tausch von D-Mark fiir Dollar mit
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4.2 Zwei Richtungen der Interventionspolitik

Nichtsdestotrotz ist selbst unter Berlicksichtigung der eigenen Devisenmarktlogik nicht
auszuschlieBen, dal der EZB frilher oder spiter die Reserven ausgehen. Fiir eine
Einschitzung der Effektivitit von Devisenmarktinterventionen ist es folglich ebenfalls

besonders wichtig zu wissen, in welche Richtung eine Intervention erfolgt:

e FEine Zentralbank kann versuchen, ihrer eigenen Wéhrung im Fall einer Wertminderung
ein gewisses Niveau zu bewahren. Solch eine Verteidigung gegen Marktdruck hat im
Rahmen konkreter Etatsbeschrankungen fiir Devisenreserven (und bestehender
Kreditlinien mit anderen Zentralbanken und internationalen Einrichtungen) zu erfolgen.
In einer solchen Situation sieht sich eine Zentralbank folglich immer mit dem Risiko
konfrontiert, dall ihrer Wechselkurspolitik die Munition ausgeht. Da die Devisenmérkte
eine solche Situation vorhersehen konnen, wird die Zentralbank empfanglich fiir

»spekulative Angriffe in dem Ziel, das Ende der Reserven zu beschleunigen.

e Vollig anders ist die Situation, sobald eine Zentralbank versucht, einec Wertsteigerung
threr Wahrung zu begrenzen. Dabei kauft sie Devisen gegen Zentralbank-Guthaben (in
der eigenen Wihrung ausgestellt), das sie ohne Mengenbeschrinkung liefern kann. Da
grundsétzlich keine Etatsbeschrankungen bestehen, sind spekulative Angriffe keine echte

Gefahr mehr.

Aus der Sicht der EZB ist es infolgedessen ein betréchtlicher Unterschied, ob ein steigender
oder fallender Euro verteidigt werden soll. In der konkreten Situation der ersten sieben
Monate des Jahres 1999 wire es deutlich schwieriger gewesen, den Kurs zwischen Euro und
Dollar zu stabilisieren, als in der nach wie vor hypothetischen Situation einer heftigen Dollar-

Wertminderung.

Kunden von Merrill Lynch rund 1 Mrd. $. Die durchschnittliche GroBe dagegen betrug ungefahr 4 Mio. $. Diese
Zahlen machen deutlich, daB3 die Zentralbank selbst mit einer relativ geringen Marktorder den Kurs eines
einzigen Marktmachers zu beeintrichtigen vermag. Gilt dieser Marktmacher dartiiber hinaus als Empfanger von
Marktordern der Zentralbank, iibertragen Interdealer-Transaktionen diese Wirkung auf die Kurse anderer
Dealer. ”
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4.3 Devisenmarktoperationen und nationale Geldpolitik

Die bloBe Tatsache, daB die EZB Dollar-Verluste gegeniiber dem Euro zu verhindern
vermag, bedeutet absolut nicht, daf3 eine solche Politik wiinschenswert ist. In Anbetracht der
Hauptverantwortlichkeit der EZB, fiir Preisstabilitit zu sorgen, ist es wichtig zu priifen,
welchen FEinfluB eine solche Interventionspolitik auf das Preisniveau im Euro-

Wihrungsgebiet hat.

Fiir viele Okonomen, aber auch fiir die EZB ist eine aktive Interventionspolitik unvereinbar
mit einer autonomen Geldpolitik. Dargestellt ist diese Haltung im sogenannten
“Inkonsistenzdreieck”, demzufolge es nicht moglich ist, feste Wechselkurse mit freien

Kapitalbewegungen und autonomen Geldpolitiken zu kombinieren (Schaubild 3).

Schaubild 3: Inkonsistenzdreieck

Autonome  nationald&seldpolitik

Feste Wechselkurse <

»  FreieKapital bewegunger

Auf den ersten Blick klingt dies wirklich iiberzeugend: Devisenmarkt-Interventionen wirken
sich ndmlich direkt auf die Geldbasis (z. B. die Summe aus Geschiftsbankreserven plus

Zentralbank- und Wiahrungsvermdogen) aus.
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e Kauft die EZB Devisen bei einer Geschiftsbank, wird deren EZB-Konto in
entsprechender Hohe kreditiert.IEI Daraus resultiert ein Anstieg der Geldbasis im Euro-

Waihrungsraum.

e Verkauft die EZB Devisen von einer Geschiftsbank, wird deren EZB-Konto in
entsprechender Hohe debitiert. Daraus resultiert ein Riickgang der Geldbasis im Euro-

Wiéhrungsraum.

Da die Geldbasis als wesentlicher Inputfaktor des nationalen Geldvorrat- (oder Kreditvorrat-)
Prozesses betrachtet werden kannE! haben solche durch Interventionen herbeigefiihrte
Verdnderungen der Geldbasis weitreichende Konsequenzen fiir die Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets. Der Versuch beispielsweise, eine Wertsteigerung zu begrenzen, wiirde mit
einem Anstieg der nationalen Geldbasis assoziiert werden. Isoliert gesehen hétte eine solche

Interventionspolitik de fakto inflationire Auswirkungen.

In der Praxis dagegen suchen die meisten Zentralbanken die Auswirkungen von
Interventionen auf die Geldbasis zu neutralisieren, zu “sterilisieren”, um die Kurse der

eigenen Wihrung konstant zu halten. Moglich ist dies

e im Fall einer Vergroflerung der Geldbasis durch Verringerung der Kredite, welche die
Zentralbank  Geschiftsbanken anbietet, und/oder indem sie Geschéiftsbanken
zinstragende Spareinlagen anbietet, die fiir die nationale Kreditexpansion nicht
verwendet werden diirfen. Fiir diesen konkreten Zweck hat die EZB ein neues
Instrument, die ,FEinlagefazilitit, zu ihrer eigenen Verfliigung gebildet. Im Falle
massiver Interventionen bestimmt der Zinssatz dieser Einlagefazilitit die

Geldmarktkurse im Euro-Wiahrungsgebiet.

e fiir den Fall eines Riickgangs der Geldbasis: den Geschéftsbanken werden dann

zusatzliche Kredite eingerdumt. Arbeitet eine Zentralbank mit Refinanzierungsfazilititen

"7 Was nicht hundertprozentig richtig ist: Die Handelsbanken im Euro-Wihrungsgebiet unterhalten nimlich
Konten mit den Landeszentralbanken, nicht aber direkt mit der EZB.

B val. Bofinger et. al (1999).
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(bei der EZB die “Spitzenrefinanzierungsfazilitit”) ist fiir diesen Ausgleich automatisch

gesorgt.

Es muf} bemerkt werden, dal Sterilisation hier als eine Politik definiert wird, die den

Lol

nationalen Geldmarkt unverdndert 14B3t.= Dies stimmt iiberein mit der weitverbreiteten
Ansicht, dall nationale kurzfristige Kurse das hauptsdchliche Ziel fiir geldpolitische
Operationen und damit die treibende Kraft fiir den gesamten geldpolitischen
Transmissionsprozef3 sind.mMit dieser Definition des Begriffs ,,Sterilisation* ist es moglich,
Euro- und Dollar-Geldvorrite anzulegen. Sollte beispielsweise der Euro Gegenstand von
Spekulation werden, so wiirden internationale Anleger hohere Bestinde kurzfristiger Euro-
Einlagen und weniger Dollar-Einlagen halten oder sogar kurzfristige Dollar-Aufenstinde

eingehen). Diese Verdnderungen bei den Geldvorridten wirken sich insofern nicht auf die

heimische Wirtschaft aus, als das Vermogen lediglich spekulativen Zwecken dient.

Die Erfahrungen der Deutschen Bundesbank zeigen, daf3 eine grofle Zentralbank selbst
extrem grofle Interventionsvolumen sterilisieren kann. Als die ERM im Herbst 1992 und
Sommer 1993 in der Krise stak, sterilisierte die Bundesbank Betrige von 92 Mrd. DM
(September 1992) bzw. 60 Mrd. DM (im Juli 1993, iiber die Hélfte davon am 30. Juli 1993).
Trotz dieser heftigen Interventionen hétten die kurzfristigen Kurse folglich stdndig auf den
Niveaus gehalten werden konnen, die vom Repro- und Diskontsatz der Bundesbank bestimmt

b

wurden..

Um den Euro vor einem Wertzuwachs gegeniiber dem Dollar schiitzen zu konnen, verfiigt die
EZB mit ihrer Einlagefazilitit iiber ein Interventionsinstrument, das es gestattet, nationale
Geldmarktkurse exakt auf dem Niveau zu halten, das fiir die Wahrung der Preisstabilitidt im
Euro-Wahrungsgebiet notig ist. Da dieser Fazilitit keine Grenzen gesetzt sind, konnen
dergleichen Interventionen die Geldkonditionen im Euro-Wéhrungsgebiet nicht
beeintridchtigen. Dies veranlafit zu dem wichtigen Schluf3, daB Devisenmarktinterventionen
zur Verhinderung einer exzessiven Euro-Wertsteigerung das Ziel der Preisstabilitit im Euro-

Wihrungsgebiet nicht gefdhrden diirften.

' Eine andere Definition geben Dominguez und Frankel (1993, S. 1356): “Die Fachliteratur stiitzt sich auf den
Unterschied zwischen sterilisierten und solchen Interventionen, die den Geldvorrat verdndern diirfen.”

%% Siehe auch Kapitel 10 bei Walsh (1998).
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Die Schaubilder 2 und 3 zeigen die Mechanismen sterilisierter Interventionen fiir eine
deutlich vereinfachte EZB-Bilanz. Ausgangspunkt ist, dal der Interventionsbetrag (4.000
Euro) iiber den Krediten liegt, welche die EZB Geschiftsbanken erteilt hat (1.000 Euro).
Infolge der Sterilisation fallen diese Kredite auf Null, die iiberschiissige Liquiditét flieBt in
die Einlagefazilitit. Dazu ist zu bemerken, daf3 die Geldbasis und folglich auch die nationalen

Geldmarktkurse absolut unangetastet bleiben.

Tabelle 2: Vereinfachte EZB-Bilanz vor einer sterilisierten Intervention

Devisenreserven 1.000 Geschiftsbankreserven 500

Kredite an nationale Geschiftsbanken 1.000 Waéhrungsumlauf 1.500

Tabelle 3: Vereinfachte EZB-Bilanz nach einer sterilisierten Intervention (4.000 Euro)

Devisenreserven 5.000 Geschéftsbankreserven 500
Kredite an nationale Geschaftsbanken Wihrungsvermdogen 1.500
Einlagefazilitit 3.000

Folglich darf geschluf3folgert werden, dall die EZB stéindig — auch bei extrem starkem Druck
seitens des Marktes - in der Lage ist, den Euro vor einem Wertzuwachs gegeniiber dem

Dollar zu schiitzen.

e Da sie Dollar kauft und Zentralbank-Einlagen in Euro liefert, bestehen fiir die

Interventionen der EZB keinerlei Etatsbeschrankungen.

e Mit ihrer (unbegrenzten) Einlagefazilitit kann sie jederzeit die durch solche
Interventionen geschaffene {libermidfige Liquiditdt halten. Der Einlagefazilititszins
ermoglicht, die Geldkurse im Euro-Wéhrungsgebiet unabhingig von der

Interventionspolitik festzulegen.

21 ygl. Deutsche Bundesbank (1993a, S. 23) und Deutsche Bundesbank (1993b, S. 17).
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In dieser konkreten Situation verschaffen sterilisierte Interventionen der EZB zusitzliche
Handlungsfreiheit. Sie darf die nationalen Zinsen zeitgleich mit einer Obergrenze fiir den
Wechselkurs zwischen dem FEuro und dem Dollar anvisieren. Bei einer Euro-
Wertminderung séhe die Interventionspolitik der EZB weit schwieriger aus, da sie ndmlich
durch eine vorgegebene Devisenreservensumme gebunden wére. Folglich ist die

Glaubwiirdigkeit solcher Interventionen von vornherein deutlich geringer.

Es sollte angemerkt werden, daf} die “zeichengebende Wirkung” sterilisierter Interventionen

wie hdufig in der Literatur erortert nicht relevant ist:

“Gemdfp dieser ‘Zeichengabe-Hypothese’ kénnen Devisenmarkt-Operationen der

Zentralbank fiir die Anzeige von bevorstehenden Verdnderungen in der Geldpolitik

genutzt werden.” (Vitale 1997, S. 2)
Da sterilisierte Interventionen eine nationale Geldpolitik unabhingig von der
Wechselkurspolitik zulassen, konnen sie nur fiir den weiteren Wechselkurs zeichengebende
Wirkung besitzen, nicht aber fiir weitere nationale geldpolitische Handlungen der
Zentralbank. Wird die zeichengebende Wirkung dagegen als Signal fiir den weiteren
Wechselkurs verstanden (Dominguez und Frankel 1993, S. 1356), dann kann das Konzept
sterilisierter Interventionen extrem starke Wirkung haben, sofern es in einem Umfeld mit an
Wertzuwachs gewinnender Inlandswahrung zum Tragen kommt. In dieser Situation konnte
die EZB glaubhaft deutlich machen, dal} sie Valuta iiber den Portfolio-Kanal unbegrenzt zu
absorbieren in der Lage ist. Bei einer solch starken zeichengebenden Wirkung ist {iber den

Portfolio-Kanal sehr wahrscheinlich nur geringe Intervention erforderlich.

4.4 Die Kosten von sterilisierten Interventionen

Ein grofes Problem der sterilisierten Interventionen ist es, da} sie nicht immer ein ,,freies

Essen® sind. Die Kosten sterilisierter Interventionen wirken sich direkt auf die Gewinne einer

b2

Zentralbank aus. Sie werden von drei Faktoren bestimmt;

*? Eine andere Definition der Kosten von sterilisierten Interventionen geben Eijffinger und Verhagen (1997, S.
6): “Diese Kosten lassen sich mit Transaktionskosten und der Tatsache erldutern, da3 die Zentralbank auf ihre
Kaufe (Verkédufe) von Devisen Verluste schreibt, wenn sie in ihrem Versuch, die Landeswihrung vor einem
Wertzuwachs (einer Wertminderung) zu schiitzen, erfolglos bleibt”. Dal3 diese Definition nicht korrekt ist,
scheint offensichtlich.
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e den Zinssatz auslindischen Vermoégens, das die Zentralbank im Rahmen der
Intervention kauft. Da Zentralbanken ihre Reserven gemeinhin in liquider Form

investieren, entspricht dieser Zinssatz mehr oder weniger dem auslidndischen Geldkurs.

e den Zinssatz der Einlagefazilitit, wobei die nationalen Geschiftsbanken ihre
iberschiissige Liquiditdt investieren. Da der Zinssatz der Einlagefazilitdt den nationalen

Geldkurs treffen soll, ist er diesem extrem nahe oder entspricht ihm.

e dem durch den Anstieg oder Riickgang des Kurses von Vermdgen, das die Zentralbank

iiber ihre Interventionen kauft, hervorgerufenen Valutierungsverlust oder —gewinn.

Im weiteren befasse ich mich eingehender mit dem Devisenankauf einer Zentralbank im

Hinblick darauf, eine {ibertriebene Wertsteigerung ihrer Wahrung zu vermeiden.

Das Zinsgefille zwischen den in- und ausldndischen Geldkursen ist ganz klar ein
ausschlaggebender Faktor fiir die Kosten oder Gewinne von sterilisierten Interventionen.

Dabei sind zwei Fille zu unterscheiden:

Liegt ein Inlandskurs unter dem Auslandskurs, greift die Zentralbank auf die sterilisierte
Intervention zuriick. Der Zinsertrag, den sie aus ihren ausldndischem Vermdgen zieht, liegt
tiber den Zinskosten fiir die Einlagefazilitit. Solange der Wechselkurs konstant ist, konnen
Valutierungsgewinne oder —verluste auler acht gelassen werden. Fiir die nahe Zukunft séhe
sich eine auf eine Obergrenze fiir den Dollar-Kurs des Euro abzielende Interventionspolitik
der EZB dieser — doch ziemlich attraktiven — Situation gegeniiber. Da die EZB einem Dollar-
Riickgang jederzeit vorbeugen kann, wiren die Gefahren von Valutierungsverlusten duf3erst
gering. Sollte ihre Intervention zu einem Dollar-Anstieg fiihren, wiirde sie sogar

Valutierungsgewinne schreiben.

Die Situation ist weitaus schwieriger, sobald der Inlandszinssatz iiber dem ausldndischen
Satz liegt. Die sterilisierte Intervention wird dann mit stdndigen Verlusten der Zentralbank
gleichgesetzt. In der Vergangenheit sahen sich diverse Zentralbanken (darunter die
Tschechische Nationalbank bis zur Koruna-Krise im Mai 1997) mit diesem Problem

konfrontiert. Da sich diese Kosten nicht unbegrenzt tragen lassen, haben die sterilisierten
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Interventionen mit Etatsbeschrinkungen zu kimpfen. Ahnlich Etatsbeschrinkungen bei
bestimmten Reservebetrdgen droht eine Interventionspolitik dadurch empfinglich fiir

spekulative Angriffe zu werden.

Dieses Problem a8t sich relativ problemlos 16sen, da der Zinssatzverlust jederzeit durch
einen Valutierungsgewinn ausgeglichen werden kann. Was eine Fokussierung des
Wechselkurses seitens der Zentralbank derart erfordert, da3 die Landeswdhrung folgend dem
herrschenden Zinsgefille gegeniiber der Auslandwéhrung féllt. Die Logik dieses Vorgehens
1Bt sich anhand der Situation erkldren, die im ersten Halbjahr 1999 herrschte. Nehmen wir
an, die Fed hétte versucht, den Euro mittels einer sterilisierten Intervention von maximal 1,00
Dollar je Euro vor einer Abwertung gegeniiber dem Dollar zu bewahren.EI Mit einem
Zinsgefille von 1,75 % bis 2,25 % zugunsten des Dollar hitte die Fed Verluste geschrieben.
Dies hitte durch Anpassung des Wechselkursziels in Form einer dem Zinsgefille exakt
entsprechenden Wertminderung des Dollar gegeniiber dem Euro verhindert werden kdnnen.
Bei einer angenommenen Grenze von 1,00 Dollar je Euro hitte die Fed beispielsweise die
Anpassung der Grenze nach spétestens einem Jahr auf etwa 1,02 Dollar ankiindigen miissen.
Solch ein Wechselkurspfad wére moglich gewesen, da eine Zentralbank grundsétzlich befugt
ist, ihre eigene Wihrung anhand sterilisierter Interventionen fallen zu lassen. Sterilisierte
Interventionen konnen also grundsdtzlich gratis, aber auch unrentabel sein, wenn eine
Zentralbank den Wechselkurs auf einen Pfad ausrichtet, der vom herrschenden Zinsgefille

vorgegeben wird.

Im ersten Fall, der von iiber den Auslandskursen liegenden Inlandskursen gekennzeichnet ist,
wire eine solche Regel tberfliissig. Dennoch scheint ihre Befolgung auch unter solchen
Bedingungen ratsam. Angenommen, die EZB setzt ihre obere Interventionsgrenze bei 1,25
Dollar je Euro an. Wird dieses Ziel {iber einen ldngeren Zeitraum als glaubwiirdig angesehen,
wiirden in den USA hohere Zinssdtze als im Euro-Wihrungsgebiet den Kassakurs dem

kd

Zinsgefille entsprechend unter diese Grenze driicken.= Bei dem aktuellen Zinsgefille von

» Auch aus der Sicht der Fed wire dies ein oberer Grenzwert gewesen. Mit einer Grenze von 1,00 Euro je
Dollar hétte sie unter 1,00 Dollar je Euro liegende Kurse — was aus Dollar-Sicht des Dollar mehr als 1,00
Euro je Dollar entspriche — verhindert.

* Dies entspricht der Logik der “offenen Zinsparititstheorie”. Gemi$ dieser Theorie kommt der Unterschied

zwischen dem erwarteten und dem aktuellen Wechselkurs (geteilt durch den Kassakurs) dem Unterschied
zwischen dem in- und ausldndischen Zinssatz gleich.
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rund 2,75 Basisprozentpunkten ergébe sich ein Kassakurs von 1,2165 Dollar. Damit ldge die
aktuelle Grenze unterhalb des Zielniveaus. Dies liele sich vermeiden, wenn die EBZ ihre

Bereitschaft ankiindigte, ihre obere Grenze entsprechend dem Zinsgefélle anzupassen.

4.5 Wirksamkeit von sterilisierten Interventionen

Die Analyse meiner Arbeit zeigt, dal eine generelle Beurteilung der Wirksamkeit von
sterilisierten Interventionen nicht moglich ist. Es ist ein grofler Unterschied, ob eine
Zentralbank versucht, eine obere Grenze (zur Verhinderung einer Wertsteigerung ihrer
Wihrung) oder eine untere Grenze (zur Verhinderung einer Wertminderung) zu vermeiden.
Jeder Versuch, gegen eine Abwertung anzukdmpfen, ist durch Etatsbeschrinkungen bei
einem bestimmten Reservebetrag mit negativen zeichengebenden Eigenschaften gefdhrdet.
Vollig anders sieht die Situation bei einer Wertsteigerung der Landeswihrung aus. In diesem
Fall ist die zeichengebende Wirkung einschneidend und mindert das Erfordernis, groBere

auslédndische Wahrungsbetrage ankaufen zu miissen.

Diese Einschdtzung ist nicht hundertprozentig vereinbar mit &dlteren Informationen tber
sterilisierte Interventionen, die Dominguez und Frenkel (1993, S. 1356) folgendermallen

zusammenfassen:

“Bis vor kurzem zeigte sich unter Okonomen ungewohnlich viel Konsens dahingehend,
daf} eine Zentralbank-Intervention auf den Devisenmdrkten kein wirksames oder
haltbares Instrument bot, um den Wechselkurs verdndern zu konnen, zumindest nicht
unabhdngig von der Geldpolitik.”

Diese Sicht wird aber nicht nur in neueren Publikationen (darunter Dominguez und Frenkel
1993, Vitali 1997, Fatum und Hutchison 1999) vertreten, sie fullit auch auf der konkreten Art
und Weise der Durchfiihrung solcher Interventionen. Trotz Offentlich angekiindigter
Wechselkursziele erfolgten die meisten dieser Interventionen im Geheimen, so dal die
zeichengebende Wirkung nicht zum Tragen kommen konnte.EI AuBlerdem war die

Zentralbank lediglich mit relativ geringen Betrigen zu Interventionen bereit.lﬂ In der

* Dominguez (1998, S. 161) kommt zu dem Schluf: “Offene Interventionen Mitte der 80er Jahre haben die
Wechselkurs-Volatilitdt offenbar verringert (...).”

2 vgl. Dominguez und Frenkel (1993, S. 1357): “(...) die koordinierte Interventionstétigkeit zur Stiitzung des

Dollar in der Zeit von Januar 1985 bis Dezember 1988 belief sich auf durchschnittlich 278,5 Mio. $, der
koordinierte Verkauf von Dollar dagegen auf durchschnittlich 373,2 Mio. $.”
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bisherigen Fachliteratur wird auch die Tatsache nicht beriicksichtigt, da es keinen
Unterschied macht, ob Interventionen bei einer Wertminderung oder -steigerung der

Landeswihrung erfolgen.
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5. Bilaterale Vereinbarungen in der Interventionspolitik

Meine Arbeit zeigt, daB die EZB stindig in der Lage wére, eine ungerechtfertigte
Wertsteigerung des Euro gegeniiber dem Dollar (aber auch anderen Wahrungen, wie z. B. das
Pfund Sterling oder der Yen) zu vermeiden. Es wird deutlich, dal eine solch einseitige
Wechselkurspolitik ohne die Gefdhrdung des Preisstabilititsziels zu Wachstum und
Beschiftigung fiihren kann. Bei einer unkontrollierten Wertminderung des Euro dagegen ist
der Handlungsspielraum der EZB deutlich geringer. Zu einer verstdndlicheren Darstellung
wiirde folglich eine bilaterale Vereinbarung der Vereinigten Staaten mit dem Euro-
Wihrungsgebiet gehoren, die eine ein liberméfBiges Schwanken des Wechselkurses zwischen
dem Euro und dem Dollar im Rahmen haltende Bandbreite zum Ziel hat. Festgelegt sdhen

sich die Bandbreiten

e von der EZB an der oberen Grenze des Wechselkurses zwischen dem Euro und dem

Dollar, beispielsweise bei 1,20 Dollar je Euro und

e von der Fed an einem niedrigeren Wert des Wechselkurses zwischen dem Euro und dem

Dollar, aber entsprechend einer oberen Grenze, z. B. 1,00 Dollar je Euro.

Die Bandbreite wiirde die begrifflichen Schwierigkeiten bei der Findung ausgewogener
Wechselkurse beriicksichtigen. Wie bisher aufgezeigt wurde, wéren beide Zentralbanken in
der Lage, die jeweiligen Grenzen auch gegen heftigste Angriffe auf die auslédndischen
Devisenmairkte zu verteidigen. Um solche Interventionen vor Kosten zu schiitzen, wiren die
Grenzen auf ldngere Sicht gemé dem herrschenden kurzfristigen Zinsgefille anzupassen.
Dies wiirde dazu fiihren, dal} sich die bilaterale Bandbreite des Wechselkurses zwischen Euro
und Dollar von dem herrschenden Zinsgefille bestimmt sieht. Schaubild 4 zeigt eine

hypothetische bilaterale Vereinbarung mit Wirkung zum 1. Januar 2000.
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Schaubild 4: Hypothetische Bandbreite des
Wechselkurses zwischen Euro und Dollar

1,25 +
i, 23
1.2 87755
2 Kursplafond des Euro/Dollar-Kurses: von der EZB praktiziert
1,15 +
1,1 +
1,05 +
i) 25
K
1 Untergrenze des Euro/Dollar-Wechselkurses (=Kursplafond)
von der Fed praktiziert
0,95
1/01/00 31/12/00

o ==i—=ECB

Die Schaubilder 5 und 6 zeigen, was eine solche Regel fiir die D-Mark/Dollar- und
Yen/Dollar-Kurse in der Vergangenheit bedeutet hitten. Vor allem hitte sie die groBten
Fehlanpassungen verhindert und einen Pfad nahe dem gewiesen, wie er sich aus den
bilateralen Inflationsgefdllen errechnen 146t. Da Inflationsraten zu den wichtigsten
Determinanten des Nominalzinses zdhlen, ist ein solches Ergebnis nicht iiberraschend. Die
wichtige Rolle der Taylor-Regel zeigt die zyklische Position wie mit der Produktionsliicke —
ein weiterer wichtiger Faktor kurzfristiger Zinssédtze im Euro-Wéhrungsraum wie in den
Vereinigten Staaten (Bofinger 1999) - gemessen. Somit wiirde die Bandbreite den
Unterschieden in der zyklischen Position der Vereinigten Staaten und des Euro-

Wihrungsgebiets entsprechende Fluktuation zeigen.
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Schaubild 5: Simulation des D-Mark/Dollar-Kurses anhand des
Zinsgefilles
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Als bilaterale Vereinbarung hitte das aufgezeigte Schema den Vorteil, schwere
Fehlanpassungen des Dollar/Euro-Kurses zu verhindern. Parallel dazu gibe es der Fed und
der EZB die Moglichkeit, kurzfristige Zinssdtze unter Beriicksichtigung der (herrschenden
oder erwarteten) Inflationsrate und der in ihren Wirtschaften vorhandenen Produktionsliicke
festzulegen. Eine wichtige Vorbedingung jeglicher bilateralen Vereinbarung beziiglich der
Wechselkursstabilisierung ist selbstverstindlich eine stabilititsorientierte Steuer- und
Geldpolitik in beiden Wéhrungsrdumen. In den spaten 60er und frithen 70er Jahren war diese
Vorbedingung nicht gegeben, heute wird sie in den Vereinigten Staaten wie im Euro-

Wiéhrungsraum gewihrt.

Eine solche bilaterale Vereinbarung 148t sich auch auf die Beziehungen zwischen Japan und

den Vereinigten Staaten anwenden. Eine glaubwiirdige Grenze fiir den Yen-Anstieg
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gegeniiber dem Dollar wére eine schlichte, aber dullerst wirksame Moglichkeit, das Vertrauen

bl

der japanischen Unternehmen und Haushalte zu stabilisieren.

Schaubild 6: Simulation des Yen/Dollar-Kurses anhand
des Zinsgefilles
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150 ~

100 ~
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Wird der vorgeschlagene Rahmen in bilateraler Richtung angewandt, bietet er einen Ausweg
aus dem “Inkonsistenzdreieck”. Die einzige Verdnderung ist bei den ,,festen Wechselkursen®
vorzunehmen. Werden ,.feste Kurse® als ,.entsprechend dem Zinsgefille angepalite feste
Kurse* definiert, dann wird aus dem “Inkonsistenzdreieck® ein “Konsistenzdreieck®. Dieses
ermdglicht eine Kombination von autonomen Geldpolitiken und freien Kapitalbewegungen
bei Wechselkursen, die ausschlieBlich gemaB3 den im Normalfall recht niedrigen Zinsgeféllen

angepalit werden.

?7 Siehe auch Wolf (1999).

28 PE 168.283



WECHSELKURSPOLITIK

Schaubild 7: Konsistenzdreieck

Autonome ~ Wdihrungspolitik
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6. Schluf

Diese Arbeit zeigt, dal eine aktive Wechselkurspolitik der EZB ohne Gefdhrdung der
Preisstabilitit absolut moglich ist. Mit dem Instrument der sterilisierten Intervention ist die
EBZ in der Lage, einen groflen realen Euro-Wertzuwachs zu vermeiden und parallel dazu
eine Zinspolitik zu betreiben, die auf Preisstabilitit im Euro-Wahrungsgebiet ausgelegt ist.
Die vorgestellten Uberlegungen sind natiirlich nur als ein erster Entwurf einer solchen Politik
zu verstehen, machen aber deutlich, dafl die Wechselkurspolitik der EZB ein Thema ist, das
deutlich mehr Diskussion und Analyse verdient als in der Vergangenheit. Besonders gilt dies,
da die Verantwortungen von EZB und Rat in dieser Doméne nicht eindeutig abgesteckt sind.
Nur eine zeitliche Klarung der Beziehungen zwischen Preisstabilitdt und Interventionspolitik
kann helfen, eine schwierige und vermutlich schiddliche Debatte in Krisenzeiten zu

vermeiden.

Schwerpunkt der Arbeit ist die Betrachtung der Interventionsmechanismen. Deswegen wurde
nicht der Versuch unternommen, neue Schitzungen flir einen ausgewogenen Wechselkurs
zwischen Euro und Dollar anzustellen. Bevor eine aktive Wechselkurspolitik implementiert

werden kann, ist eine griindliche empirische Analyse dieser Frage vonnoten.
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