Gestaltungsmerkmale einer
erfolgversprechenden Devisenmarktspaltung*

Von Ulrich Schempp, Stuttgart

I. Die Grundidee

Die Wechselkursdynamik der letzten zwei Jahrzehnte 148t die Frage nicht
ruhen, ob es Verbesserungen oder Alternativen zur weitreichend praktizier-
ten Wechselkursflexibilitdt gibt. Dornbusch und Frankel! behandeln in
ihrem diesbeziiglichen Uberblicksartikel unter anderem auch duale Wech-
selkurse und eine Tobin-Steuer, zwei Vorschlige, die einem spekulativen
Szenario entstammen. Dem Erstgenannten widmet sich diese Abhandlung,
wihrend die Devisensteuer a la Tobin andernorts beleuchtet wird?.

Gespaltene Devisenmirkte mit der logischen Konsequenz der Existenz
mindestens zweier Wechselkurse wurden verstirkt in der Zusammenbruch-
phase des Bretton Woods-Systems zu Anfang der siebziger Jahre diskutiert.
Wiéhrend fiir entwicklungspolitische Absichten in der Dritten Welt meist
mehr als zwei, vor allem auf verschiedene Warenkategorien zugeschnittene,
feste Wechselkurse kennzeichnend sind, wurde fiir Industrienationen ent-
sprechend der Probleme im Zusammenhang mit hochdynamischen Finanz-
dispositionen die Marktspaltung in Finanz- und Realgiitersphére vorge-
schlagen.

Daraus resultiert das Nebeneinander eines festen, von der Notenbank
garantierten Handels- beziehungsweise Leistungskurses, der prinzipiell den
Transaktionen der Leistungsbilanz vorbehalten ist, und eines mehr oder
weniger davon abweichenden flexiblen Finanz(markt-)kurses zur Abwick-

* Fir kritische Hinweise danke ich einem unbekannten Gutachter.

1 Vgl. Rudiger Dornbusch; Jeffrey Frankel, The Flexible Exchange Rate System,
Experience and Alternatives. In: Silvio Borner (Hrsg.), International Finance and
Trade in a Polycentric World. London u.a. 1988, S. 151£f.

2 Vgl. Ulrich Schempp, Implikationen einer Tobinschen Devisensteuer. Diskus-
sionsbeitrdge aus dem Institut fiir Volkswirtschaftslehre, Universitdt Hohenheim, No.
54/1990. Eine liberarbeitete Fassung erscheint demnéchst in den Jahrbiichern fiir
Nationalokonomie und Statistik unter dem Titel , Integrativer Riickschritt mit Tiik-
ken — Uberlegungen zu einem Vorschlag von James Tobin.“
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lung von Konversionsaktivititen im Zusammenhang mit Posten der Kapi-
talverkehrsbilanz. Im Finanzdevisenmarkt mufl die Notenbank nicht inter-
venieren, aber sie kann, und wie im folgenden gezeigt wird, soll sie dort auch
einer bestimmten Regel folgend agieren. Die Grundidee ist, den grenztiber-
schreitenden Guterhandel und damit zusammenhédngende Investitionsent-
scheidungen von verunsichernden Kursfluktuationen eines Flexkurssystems
abzukoppeln und eine groflere geldpolitische Autonomie gegeniiber festen
Wechselkursen zu erreichen — genau genommen die Vorstellung, die geldan-
gebotspolitischen Vorteile flexibler mit den kursstabilen Vorteilen fester
(aber in kalkulierbarem Rahmen anpassungsfdhiger!) Wechselkurse fiir
realwirtschaftliche Entscheidungen mit internationaler Dimension zu ver-
binden.

Die Ambivalenz der friihen siebziger Jahre lag in der Tatsache begriindet,
daB der politische Vorgriff vieler européischer Liander — vor allem Belgien,
Frankreich und Italien fiihrten breit angelegte Marktspaltungen durch —
zwar faktisches Anschauungsmaterial tiber die Funktionsweise von Dual-
kurssystemen mannigfacher Art lieferte, die nachlaufende theoretische For-
schung jedoch Schwichen in der politischen Handhabung aufzeigte, ohne
noch praktische Beriicksichtigung zu erfahren. Die realen Systeme hatten
sich, vor allem aufgrund des Interventionsverhaltens und der Zinspolitik
der betroffenen Notenbanken, nicht erheblich von einheitlichen Festkursen
wegentwickelt.

So blieb letztlich — wie Lanyi? in seinem Uberblicksartikel bemerkte — nur
die Folgerung: ,In the absence of past experience [...] the usefulness of sep-
arate exchange markets for capital and current transactions must remain an
open question." Dies wurde von Llewellyn* ebenfalls mit besonderem Ver-
weis auf die in praxi durch unterlassene systematische Interventionsaktivi-
tdten der Notenbanken im Finanzdevisenmarkt nicht gentigend ausgereiz-
ten Moglichkeiten des Dualkursarrangements spater wiederholt.

Die Nutzbarmachung von Finanzmarktinterventionen ist deshalb von ele-
mentarem Interesse, weil die beiden Devisenmaéirkte nicht , wasserdicht*
gegeneinander abgeschottet werden kénnen und sie es aus speziellen Griin-
den auch nicht sollen! Eine liickenhafte Trennung der Mérkte erleichtert die
Kontrollaufgaben und verringert die Kontrollkosten, schiitzt vor schwarzen
Mirkten, erfordert aber eine entsprechende Behandlung der resultierenden
Reserven- und Geldmengenwirkungen, wie sie am offiziell gestiitzten Han-

3 Anthony Lanyi, Separate Exchange Markets for Capital and Current Transac-
tions. In: IMF Staff Papers, Vol. 22, 1975, S. 739.

¢ Vgl. David T. Llewellyn, International Financial Integration. The Limits of
Sovereignty. London und Basingstoke 1980, S. 168.
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delsdevisenmarkt zwangsldufig auftreten. Nur wenn Letzteres gewihrlei-
stet ist, kann von einer Absicherung gegen Spekulation und von geldpoliti-
scher Autonomie gesprochen werden. Das Instrument hierzu ist die neutra-
lisierende Interventionspolitik, die am Finanzdevisenmarkt die Gegenakti-
vitdt dessen entfaltet, wozu sie am Handelsdevisenmarkt gezwungen wird.

Greift beispielsweise die Aufwertungsspekulation infolge von Umgehun-
gen der Marktzuordnungsregeln und iiber entsprechende Notenbankinter-
ventionen am Handelsdevisenmarkt und Reservenzuwaichse auf das natio-
nale Geldsystem Uber, verkauft die Notenbank die angekauften Wahrungs-
reserven wieder oder — was nicht genau dasselbe ist — vernichtet die speku-
lativ entstandene Geldmenge durch Gegenintervention am Finanzdevisen-
markt. Das ist das Grundschema der Handhabung dieses Instruments, das
auch fiir die Folgen auseinanderlaufender Zinsentwicklungen zwischen In-
und Ausland gilt.

Wird ein Dualkurssystem so gemanagt, kann es sowohl ohne Schwarz-
marktgefahr als auch ohne direkte Kontrollen des Kapitalverkehrs spekula-
tiven Exzessen entgegenwirken und — verglichen mit Festkurssystemen — die
geldpolitische Autonomie vergréBern. Drei Fragen und ihre sukzessive
Beantwortung sollen die Idee ndher kennzeichnen:

1. Warum schutzt liickenhafte Separation der Devisenmaérkte vor Schwarz-
mairkten?

2. Was muB, soll, kann man also kontrollieren?

3. Wie ist zu intervenieren?

IL. Die unbegriindete Angst vor schwarzen Mirkten

Selbst ein noch so ausgekliigeltes Kontrollsystem ist auBerstande, sdmt-
liche grenziiberschreitenden Transaktionen in ihrem wahren Umfang zu
erfassen; das gilt natiirlich um so mehr, wenn wie hier vorgeschlagen, ein
moderates Kontrollnetz verwendet wird. In jedem Fall gibt das nicht regi-
strierte Transaktionsvolumen auf den ersten Blick ein Schwarzmarktpoten-
tial ab, vor dem in der Literatur gelegentlich dezidiert gewarnt wirds. Die
Hypothese, wonach eine llickenhafte Trennung der beiden Devisenmérkte
vor der Bildung von schwarzen Markten schiitzt, resultiert nun aus der Tat-
sache, daBl es sowohl fiir Devisenanbieter als auch fiir Devisennachfrager
lohnend sein muf, einen Schwarzmarkt als dritten Markt neben Handels-
devisenmarkt und Finanzdevisenmarkt zu benutzen.

5 Vgl. Horst Werner, Die Kontrolle internationaler Kapitalbewegungen. Kéln 1976,
S. 147f.
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Die konkreten Details kontrolltechnischer Vorgehensweise werden erst in
Zusammenhang mit der zweiten Frage in Abschnitt III zu behandeln sein.
Hier geniigt zunéchst der prinzipielle Hinweis, dafl entsprechende Leakages
implizieren, daB (zum Beispiel verschwiegene oder ,unsichtbare®) Giiter-
transaktionen der Leistungssphére unter Inanspruchnahme des Finanzdevi-
senmarktes und Kapitalstrome mittels schwer kontrollierbarer Posten der
Leistungsbilanz (wie beispielsweise Tourismustransaktionen oder einfach
durch Verdnderung der terms of payments beziehungsweise ,,overinvoi-
cing") unter Benutzung des behordlich gestiitzten Marktes abgewickelt wer-
den konnen, sofern es aus Sicht der jeweiligen Akteure lukrativ erscheint.

Konnen sich aber umgehungswillige Devisennachfrager und Devisenan-
bieter zwischen Finanzkurs und Handelskurs entscheiden, fehlt der Nihr-
boden fiir einen Schwarzmarkt; der Schwarzmarktkurs miiite ansonsten
eine logisch nicht mogliche Doppelrolle spielen, wie leicht einzusehen ist.

Ist auslandische Wahrung am Finanzdevisenmarkt teurer als am Handels-
devisenmarkt, wird sich die Devisennachfrage dem Handelsdevisenmarkt
und das Devisenangebot dem Finanzdevisenmarkt zuwenden. Unter diesen
Bedingungen miifite ein lohnender Schwarzmarktkurs (Kg) aus Sicht der
Devisennachfrager (Ks) gegeniiber dem Handelskurs (Ky) aufgewertet und
aus Sicht der Devisenanbieter (K‘g) gegeniiber dem Finanzkurs (Ky) abge-
wertet sein. Fiir eine Wechselkursdefinition nach Art der Preisnotierung
folgt daraus die Ungleichung:

Ki>Kp>Ky>KY

Beide Bedingungen schliefen sich logisch aus, und eine Einigung zu
irgendeinem Mittelwert ist fiir keinen der Beteiligten erstrebenswert.

Fir den Umkehrfall eines gegeniiber dem Handelskurs aufgewerteten
Finanzkurses gilt die entsprechende Ungleichung:

KY<Kr< K< K%

Potentiellen Anbietern von Devisen am Schwarzmarkt miilte ein gegen-
iiber dem Handelskurs abgewerteter Schwarzmarktkurs (ng‘) geboten wer-
den, um lukrativ zu erscheinen, wihrend potentielle Nachfrager einen
Schwarzmarktkurs praferieren wiirden, der gegeniiber dem Finanzdevisen-
kurs noch weiter aufgewertet ist. Wieder spricht die Logik gegen eine
Schwarzmarktbildung, solange die Devisenmarktakteure die Wahl zwi-
schen den beiden amtlichen Kursen haben.

Aber die Unvollkommenheit der Devisenmarkttrennung und die Durch-
ldssigkeit zwischen den beiden Devisenmérkten mufl nicht wie oben ange-
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nommen zweiseitig und symmetrisch sein, um dieses Ergebnis herbeizufiih-
ren. Angenommen, zum Schutz der interventionsverpflichteten Notenbank
ist die Inanspruchnahme des Handelsdevisenkurses durch entsprechende
Kontrollen auf die erwiinschten Transaktionen der Giiter- und Leistungs-
sphire beschrinkt, so dafl Kapitalstrome — wenn tiberhaupt — dort nur unter
sehr schwierigen und kostspieligen Bedingungen Unterschlupf finden kon-
nen. Dann ist es vollig ausreichend, den Finanzdevisenmarkt unkontrolliert
und fiir Umgehungen offen zu halten, um eine Schwarzmarktbildung zu
konterkarieren. Der Schwarzmarkt wiirde sozusagen stets von einer Markt-
seite her ausgetrocknet; Giiterexporteure beziehungsweise Giiterimpor-
teure, die mangels unvollkommener Erfassung der Leistungssphére dem fiir
sie unter Umstidnden unginstigeren Handelsdevisenkurs ausweichen kon-
nen, werden stets den Kurs des Finanzmarktes vorziehen.

Im Falle eines gegentiber dem Handelskurs abgewerteten Finanzkurses
(Kr > Kp) wiirden Kapitalexporteure, die nun durch Kontrollen von einer
Konversion am Handelsdevisenmarkt ausgeschlossen sind, vergeblich
Schwarzmarktpartner suchen, die ihnen die gewiinschten Devisen zu einem
glinstigeren Kurs als dem am Finanzdevisenmarkt herrschenden abzugeben
bereit wiren; fiir alle Anbieter von Devisen — zum Beispiel aus verheimlich-
ten Glterexporten — erscheint die Benutzung des unkontrollierten Finanz-
devisenmarktes lohnender.

Ist hingegen der Finanzkurs gegeniiber dem Handelskurs aufgewertet (Kp
< Kpy), wirde dem Schwarzmarkt die Nachfrageseite fehlen, da die Devi-
sennachfrager — zum Beispiel zwecks Bezahlung verschwiegener Giiter-
importe — dem Finanzdevisenkurs zugewandt sind, wihrend die Devisen-
anbieter einen in Richtung des Handelskurses orientierten Tauschwert
anpeilen, fiir den aber kein anderweitiges Interesse besteht.

Diese Logik ist haltbar, solange zwei Bedingungen erfiillt sind:

1. Die entsprechend der Spaltung des Devisenmarktes zu separierenden
Transaktionen werden — was praktisch stets der Fall sein wird — unvoll-
kommen erfafit. Dies ist die prinzipielle Voraussetzung fiir das Entstehen
von Schwarzmaérkten.

2. Die Kontrollen der Konversionstatigkeit auf zumindest einem der beiden
Teildevisenmdirkte sind liickenhaft oder es gibt iberhaupt keine. Damit
fehlt zur Schwarzmarktbildung stets eine Marktseite, da der fiir Um-
gehungen offengehaltene Teildevisenmarkt lukrativer als eine Schwarz-
marktbeteiligung ist.

Unter diesen Bedingungen, die ebenso wie die nachfolgenden Uberlegun-
gen in einem weitergehenden Zuschnitt an anderer Stelle diskutiert wur-
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dené, 148t sich das Schwarzmarktproblem beheben, womit ein unsichtbarer
Schleichweg der Spekulation von vornherein verschlossen bleibt. Und
dieses Ergebnis resultiert, entsprechend der oben gewé#hlten Gestaltung der
behordlichen Kontrollaktivitdten, ohne dal auch nur im geringsten Kon-
trollen des Kapitalverkehrs angenommen worden sind. Ganz im Gegenteil:
Thre Abwesenheit ist gerade Erfolgsvoraussetzung!

Italien kann fiir die Zeit nach Juli 1973 zur Verdeutlichung der hier ver-
wendeten Logik dienen. Damals wurden — von gewissen Ausnahmen abgese-
hen — Kapitalexporteure einer Art Bardepotpflicht unterworfen und muBten
50 % des ausgefiihrten Kapitals auf einem unverzinslichen Konto hinterle-
gen’. Damit wurde die prinzipiell gegentiber der behdordlich gestiitzten Han-
delslira im Abschlag stehende Finanzlira effektiv gespalten, und entspre-
chende Kontrollen auch des Finanzdevisenmarktes bewirkten, daf Kapital-
exporteure dort, ohne ihrer Bardepotverpflichtung nachzukommen, nicht
mehr wie gewlinscht konvertieren konnten. Folglich erschien ihnen jeder
Schwarzmarktkurs lohnend, der ndher am ,unverfilschten“ Kurs der
Finanzlira lag als jener fiktive Kurs, der neben dem ohnehin schwachen
Finanzkurs auch noch die Belastungswirkung der Bardepotpflicht ein-
schloB.

Es ist klar, daB ein solcher Kurs auch auf Interesse bei einreisenden Touri-
sten und im Ausland tétigen Italienern stief}, die moglichst gilinstig in den
Besitz von Lira-Banknoten gelangen wollten, war er doch lukrativer als der
offizielle Finanzlirakurs. Dieses Beispiel macht deutlich, wie Kontrollakti-
vitdten der Behorden an beiden offiziellen Devisenmérkten den Grundstein
fiir schwarze Parallelmirkte legen konnen. Die Tir zur Frage 2 nach der
Gestaltung der Kontrollen im Rahmen eines Dualkurssystems ist damit auf-
gestoflen.

III. Das begrenzte MafB} an Kontrollnotwendigkeiten

Der Devisenmarktseparation wurde in der deutschsprachigen Literatur
nicht selten mit einer groflen Furcht vor einer Kontrolleskalation begegnet®.
Zugegeben, gewisse Kontrollen sind unabdingbar. Aber die Furcht vor
umfangreichen Kapitalverkehrskontrollen im Zuge der Praktizierung von

6 Vgl. Ulrich Schempp, Gespaltene Devisenmérkte und internationaler Kapitalver-
kehr. Dissertation, Universitdt Hohenheim 1982.

7 Vgl. Banca d’Italia, Report for the Year 1973 (abridged version). Rome 1974, S. 66.

8 So jiingst von Christian Watrin, Die Bedeutung der Vereinigten Staaten von Ame-
rika fiir die Weltwirtschaft. In: Ernst Diirr; anstelle von Hugo Sieber, Weltwirtschaft
im Wandel. Bern und Stuttgart 1988, S. 227f.
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gespaltenen Devisenmarkten ist unbegriindet, da die Logik des Systems von
vornherein andere Losungen nahelegt. In seinem grundlegenden Beitrag
umreilt Fleming® dies wie folgt: ,[...] since there are only two classes of
francs, current and capital, it might be possible to achieve the desired
restrictions on one class of transactions through controls and restrictions
applied solely to the other. In particular, if it were possible to ensure that all
current transactions and only current transactions were paid for through
the current franc market, it might be possible, without capital controls, to
make all capital transactions and only capital transactions go through the
capital franc market.

Da der Kapitalverkehr kontrolltechnisch auch nicht annédhernd in den
Griff zu bekommen ist, wird man entsprechend der obigen Logik den
Finanzdevisenmarkt und Kapitalbewegungen unkontrolliert lassen und das
System ausgehend von Kontrollen der Leistungssphére, insbesondere des
grenziiberschreitenden Giiterhandels, organisieren. Hierzu kann im wesent-
lichen auf die Zollbehorden und entsprechende Zolldokumente zurtickge-
griffen werden. Diese Kontrollen sind in der Terminologie der Frage 2 ein
absolutes Mufi, grundlegend fiir die Funktionsfihigkeit des Systems,
obwohl sie im Vertrauen auf die interventionspolitischen Moglichkeiten
nicht unbedingt mit der im Flemingschen Zitat enthaltenen Strenge prakti-
ziert werden miussen; Fleming hatte die totale ex ante Marktseparation im
Auge!

Es ist hauptsachlich sicherzustellen, dafl zum offiziellen Festkurs konver-
tierte Devisen der Abwicklung von Geschiften zugerechnet werden, die
anhand entsprechender Dokumente als berechtigte Transaktionen einge-
stuft werden kénnen. Das schlieit dann nicht ein, dal simtliche Leistungs-
transaktionen unter Aufbietung aller administrativen Anstrengungen iiber
den Handelsdevisenmarkt abgewickelt werden miissen. Sollten sich Lei-
stungstransaktionen dem Handelsdevisenmarkt entziehen, wie das fiir Invi-
sibles in Form verschiedener Dienstleistungen sicherlich zeitweise gilt, kon-
nen diese wie Kapitaltransaktionen den unkontrollierten Finanzdevisen-
markt benutzen — das entspricht den Absichten der Schwarzmarktlogik aus
dem vorangegangenen Abschnitt. Allerdings sollte der umgekehrte Weg
nicht oder nur sehr begrenzt gangbar sein. Mittels Handelsdevisenkurs
abgewickelte Leistungstransaktionen diirfen nicht auch noch ein verkapp-
tes Vehikel der Spekulation werden, wenn schon die eben angedeuteten Ver-
lagerungen anderer Leistungstransaktionen in den Finanzdevisenmarkt

9 J. Marcus Fleming, Dual Exchange Rates for Current and Capital Transactions: A
Theoretical Examination. Kapitel 12 in: Essays in International Economics. Cam-
bridge (Mass.) 1971, S. 299.
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Breschen in die Angebots-/Nachfragekonstellationen am Handelsdevisen-
markt mit interventionspolitischen Konsequenzen schlagen kénnen.

Kapitalbewegungen und spekulative Umschichtungen unter dem Deck-
mantel von Leistungstransaktionen sind um so eher zu erwarten, je grofler
die Spanne zwischen den beiden Devisenkursen ist und je starker Erwartun-
gen hinsichtlich einer Anderung des Festkurses am Handelsdevisenmarkt
ausgeprigt sind. Veranderungen der Zahlungsmodalitdten im Auflenhandel,
Falschfakturierungen bei AuBenhandelsgeschéften, schwer oder gar nicht
kontrollierbare Dienstleistungen, wie vor allem der zunehmende Reisever-
kehr und Tourismus, einseitige Ubertragungen sowie Kapitalertrige sind
fiir Umgehungen priddestiniert und somit auch denkbare Einfallstore der
Spekulation.

Abgesehen von den direkt mit AuBBenhandelsgeschéiften verkniipften Pro-
blemen wie den beiden erstgenannten, lassen sich diese Schwierigkeiten
kontrolltechnisch am besten 19sen, indem die entsprechenden Transaktions-
typen — wie in den in Vergangenheit praktizierten Dualkurssystemen viel-
fach realisiert — pauschal dem Finanzdevisenmarkt zugeordnet werden. Der
prinzipielle Ausschluf von der Benutzung des Handelsdevisenmarktes
befreit die Kontrollinstanzen von der schwierigen bis unldsbaren Aufgabe,
Motive ergriinden zu miissen, obwohl sie zumindest prima vista nicht
ergriindet werden konnen. Das alte Beispiel des Touristen verfolgenden
Kontrolleurs mag das am besten verdeutlichen!?; wie wollte man nédmlich
auf anderem Wege verhindern, dafl zu touristischen Zwecken erworbene
Devisen anstelle der Finanzierung kulinarischer Geniisse dem Erwerb von
(spekulativen) Kapitalanlagen dienen?

Allerdings konnen der Finanzmarktzuweisung von Kapitalertrdgen
systemdynamische Implikationen zugeschrieben werden, da hierdurch der
Rentabilitdtsmechanismus gespaltener Devisenmérkte, der auf der Anwen-
dung unterschiedlicher Devisenkurse fiir den eigentlichen Kapitaltransfer
und die daraus resultierenden Kapitalertrige griindet, auller Kraft gesetzt
wird!!. In der idealtypischen Version variiert ndmlich die effektive Verzin-
sung fir Inlandsanlagen Gebietsiremder sowie fiir Auslandsanlagen
Gebietsangehoriger proportional mit der Devisenkursspanne, womit im
Falle eines gegeniiber dem Leistungskurs aufgewerteten (abgewerteten)
Finanzkurses sowohl Kapitalimporte (Kapitalexporte) entmutigt als auch

10 ygl. J. E. Meade, The Theory of International Economic Policy. Volume I: The
Balance of Payments. London u.a. 1966, S. 302.

11 Vgl. Robert P. Flood; Nancy Peregrim Marion, The Transmission of Disturbances
under Alternative Exchange-Rate Regimes with Optimal Indexing. In: The Quarterly
Journal of Economics, Februar 1982, S. 65.
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Kapitalexporte (Kapitalimporte) ermutigt werden sollen; eine entspre-
chende Spanne zwischen den beiden Devisenkursen kann also bestehenden
internationalen Zinsdifferenzen entgegenwirken. Dieses stabilisierende
Element entfillt durch die Finanzmarktzuweisung von Kapitalertrdgen, da
die Devisenkursspanne ihre ,renditebereinigende“ Funktion verliert.

Die terms of payments und die Fakturierungsgewohnheiten im Aufien-
handel, wie sie schon angesprochen waren, kénnen gewissen Kontrollen
unterworfen werden, wie das in den siebziger Jahren in Belgien, Frankreich,
Italien und Japan geschah. So konnen beispielsweise Zahlungsziele und
Vorauszahlungen auf der Export- wie der Importseite beschrankt werden,
um verschleierte Kapitalbewegungen zu begrenzen. Liegen indes offenkun-
dige Anpassungsverzogerungen hinsichtlich des Handelsdevisenkurses bei
Existenz fundamentaler Ungleichgewichte der Leistungsbilanz vor, so soll-
ten derartige Kontrollen stattfinden. Dasselbe gilt fiir die weiter unten ver-
deutlichten organisatorisch bedingten Spekulationskanile, die eine mittels
freiziigig angelegtem Kontensystem gestaltete Devisenmarktspaltung bein-
haltet.

Um solchen fundamentalen Ungleichgewichten im grenziiberschreitenden
Giiterhandel vorzubeugen, empfiehlt sich flir diese Sphére ein crawling peg,
der den Handelskurs immer in Linie mit dem Kosten- und Preisgefdlle zum
Ausland zu halten versucht. Dann sind entsprechende Kontrollen verzicht-
bar, die andernfalls nétig sind, um eine neutralisierende Interventionspoli-
tik vor einer unldsbaren Aufgabe zu bewahren. In anderen Worten ausge-
driickt: Gibt es eindeutige Anzeichen auf Anpassungsnotwendigkeiten hin-
sichtlich des offiziellen Festkurses, so miissen entsprechende spekulative
Kanile des Leistungsdevisenmarktes stirker reguliert werden als unter
Bedingungen, welche Kapitalumschichtungen und spekulatives Engage-
ment liberwiegend als Finanzmarktphinomen erscheinen lassen.

In jedem Falle einer Spannenbildung werden Umgehungsversuche erfol-
gen, aber in Erwartung einer Anderung des Handelsdevisenkurses erstreckt
sich die Spekulation zusitzlich auf Umschichtungen der working balances
der Leistungssphérel?. Das erklért sich aus der organisatorischen Anlage
von Dualkurssystemen, wie sie sich in Praxis und Theorie etablieren konnte.
Um groBtmogliche Freiheit und Flexibilitidt zu erlauben, bleibt die eigent-
liche Konversionstdtigkeit auf beiden Devisenmérkten ohne Kontrolle. Die
Kontrollen greifen erst eine Stufe spiter, wenn Uberweisungen zwischen
entsprechend eingerichteten Inlandskonten Gebietsfremder und Konten
Gebietsangehoriger stattfinden.

12 Vgl. Ulrich Schempp, Gespaltene Devisenmiérkte [...], a.a.0., S. 51{f.
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Konversionsgeschifte des Handelsdevisenmarktes fiihren zu Buchungen
auf Leistungskonten; iiber Leistungskonten kann aber infolge der genann-
ten Kontrollen des Leistungsverkehrs zwischen In- und Ausland nur im
Zuge von nachgewiesenen Giitergeschiften verfiigt werden. Konkret
gesprochen: Gebietsfremde konnen am Handelsdevisenmarkt getauschte
Inlandswihrung nur dann flir Zahlungen an Gebietsangehorige verwenden,
wenn entsprechende Dokumente vorliegen, und von Gebietsangehdrigen
nur Zahlungen auf Leistungskonten empfangen, wenn der realwirtschaft-
liche Bezug nachgewiesen wurde. Uber Finanzkonten, die Gebietsfremde
durch Konversion im Finanzdevisenmarkt einrichten oder auflésen kdnnen,
kann hingegen vollig frei verfligt werden.

Diese Regelungen sind zwar geeignet, der Marktseparation zu dienen.
Jedoch wird vor allem die implizierte uneingeschriankte Ausldnderkonverti-
bilitdt dann zum Problem, wenn eine Anderung des Handelskurses erwartet
wird. Die Auf- oder Abwertungsspekulation setzt die Notenbank unter ver-
stdrkten Interventionszwang, weshalb fiir solche Situationen zuséitzliche
administrative Mainahmen geraten erscheinen. Solche Maflnahmen laufen
in aller Regel auf eine erzwungene Synchronisation von Konversionstitig-
keit und zugehorigen Zahlungsstromen im Gefolge von Leistungstransak-
tionen und eine Beschrinkung der Auslinderkonvertibilitédt hinaus, wie das
in den Dualkursexperimenten der Vergangenheit zu verzeichnen war.

Die Tragweite solcher Regelungen und wohlfahrtstheoretische Erwédgun-
gen unterstreichen, wie bedeutsam es ist, den Handelsdevisenkurs stets auf
eine solide Basis zu stellen. Je mehr dieser Festkurs durch eine geschickte
Anpassungspolitik aus dem spekulativen Strudel herausgehalten werden
kann, desto lockerer kénnen die genannten Kontrollen gehandhabt werden
und desto leichter fillt es der neutralisierenden Interventionspolitik, der
verbleibenden Umgehungen Herr zu werden. Damit ist der Schwarze Peter
bei der neutralisierenden Interventionspolitik der Wahrungsbehorde. Wie
ist also zu intervenieren und was sind die Implikationen?

IV. Neutralisierende Interventionsaktivitaten

Wenn immer die Notenbank durch ihre Interventionsverpflichtungen am
Handelsdevisenmarkt gezwungen ist, Devisenankdufe oder Devisenver-
kédufe mit den entsprechenden Auswirkungen auf das inldndische monetéire
System zu tatigen, eréffnet die Existenz des Finanzdevisenmarktes die prin-
zipielle Moglichkeit, diese unerwiinschten Effekte auszugleichen, indem die
stattgefundene Reservendnderung oder die eingetretene Geldmengenverin-
derung durch aktive Gegenintervention neutralisiert wird?!3.
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Eine solche Verhaltensweise wird — wenigstens auf Dauer — kaum als
sinnvoll anzusehen sein, wenn ein fundamentales Ungleichgewicht der Lei-
stungsbilanz vorliegt. In diesem Fall sind AnpassungsmaBnahmen hinsicht-
lich des Handelskurses oder der nationalen Wirtschaftspolitik vonnéten,
und eine neutralisierende Interventionspolitik kann allenfalls zur Strek-
kung der Anpassungsperiode beitragen. Wird dadurch allerdings eine
Wechselkursanpassung am Handelsdevisenmarkt ungerechtfertigt hinaus-
gezogert, wie es der schon von Machlup!* fiir Festkurssysteme angepranger-
ten ,too late and too little“-Mentalitdt entspricht, droht spekulativer
Druck, der Kontrollverscharfung provoziert. Wie im letzten Abschnitt
betont, ist aus diesem Grund eine funktionierende Anpassungspolitik
bezliglich des Handelsdevisenkurses eine elementare Voraussetzung fir die
effiziente Nutzung der Dualkursvorteile.

Eine besondere Rolle kommt der neutralisierenden Interventionspolitik
durch den Tatbestand zu, daBl Ungleichgewichte der laufenden Rechnung
durch Umgehungen bedingt sein konnen, die das Kontrollnetz durchschliip-
fen, sei es legal oder illegal, sei es erwiinscht oder unerwinscht. Gerade das
Wissen um die Interventionsmdglichkeiten des Dualkursarrangements 148t
ja ein weniger eng gekniipftes Kontrollnetz méglich erscheinen, Die Funk-
tion der neutralisierenden Interventionspolitik ist es dann, die Umgehungen
und die spekulativen Attacken in einem pauschalen Sinne in den Finanzde-
visenmarkt zurlickzuwerfen und Nettokapitalbewegungen zu verhindern.
Dabei besteht eine stindige Interaktion zwischen Arbitrageaktivitdten und
Notenbankinterventionen, und wahrend die Ersteren kursspannenveren-
gend wirken, erweitern offizielle Interventionen der geschilderten Art die
Spanne zwischen Handels- und Finanzkurs wieder.

Jede Kursspanne beinhaltet allerdings Interventionsgewinne oder Inter-
ventionsverluste der Notenbank. Der Ankauf von Devisen im Finanzdevi-
senmarkt wirft immer dann Verluste ab, wenn der Finanzkurs gegeniiber
dem Handelskurs, zu dem der entsprechende Verkauf getdtigt wurde, abge-
wertet ist, und Gewinne, sobald er aufgewertet ist. Fiir Devisenverkéufe gilt
das Umgekehrte. Dem Gesamtbetrag der Notenbankgewinne oder -verluste,
der, einen konstanten Interventionsbetrag vorausgesetzt, proportional mit
der Devisenkursspanne variiert, entsprechen Verdnderungen der Geldbasis,
wenn eine Konstanthaltung der Wahrungsreserven verfolgt wird, und Ver-
dnderungen der Wiahrungsreserven, wenn Geldbasisneutralitit postuliert

13 Vgl. J. Marcus Fleming, Dual Exchange Rates [...], a.a.0., S. 303.

14 Vgl. Fritz Machlup, In Search of Guides for Policy. Kapitel 3 in: William Fellner
u.a. (Hrsg.), Maintaining and Restoring Balance in International Payments. Princeton
(NJ) 19686, S. 65.

24 Kredit und Kapital 3/1991
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wird. Auch diese Kosten fiir die Interventionsbehérde sprechen gegen die
Finanzierung von dauerhaften Leistungsbilanzungleichgewichten, wie sie
oben problematisiert wurde.

Fiir den Fall einer Konstanthaltung der Wéhrungsreserven mittels kom-
pensatorisch angelegter Interventionspolitik entfdllt im Dualkurssystem die
Zahlungsbilanzrestriktion; Barattieri und Ragazzi sprechen in diesem
Zusammenhang von ,automatic compensation“!®, um den konsequenten
und regelmifligen Charakter des Interventionsverhaltens hervorzuheben.
Wird eine Konstanthaltung der Geldbasis verfolgt, existiert monetare Neu-
tralitdt hinsichtlich von Zahlungsbilanzeinfliissen. Das ist der Hauptinhalt
der dualen Kursen zugeschriebenen Isolationseffekte: Abschirmung von
Wihrungsreserven oder Geldbasis gegen externe Storeinfliisse.

Demgegeniiber bleiben vermodgensbedingte Ausgabeneffekte via Finanz-
kursbewegungen!é ebenso wie die Preiseffekte von iiber den Finanzdevisen-
markt umgelenkten Giitertransaktionen!? bestehen, sie werden durch span-
nenerweiternde Interventionspolitik sogar noch akzentuiert. AuBerdem
bestehen die von einheitlichen Festkursen bekannten internationalen Uber-
tragungsmoglichkeiten hier prinzipiell ebenfalls, sofern sie aus der Guter-
sphédre stammen. Hier ist insbesondere an die internationale Konjunktur-
transmission via Nachfrageeffekte und an die grenziiberschreitende Infla-
tionsiibertragung zu denken. Allerdings steht dem der gewachsene nationale
zinspolitische Spielraum gegeniiber, der — von einer konsequenten Interven-
tionspolitik abgesichert — gegen die inldndischen Auswirkungen solcher
Impulse eingesetzt werden kann.

Eine solche Interventionsstrategie ist das Herzstiick des hier skizzierten
Konzepts. Wird, wie in den Dualkursexperimenten der Vergangenheit, dar-
auf verzichtet, schwindet der Unterschied zu einheitlichen Festkursen. Die
Kontrollintensitdt mull zunehmen, um die beiden Devisenmaérkte bereits ex
ante energischer zu trennen und das inldndische monetidre System nach
auBlen abzuschotten.

Gelange dies perfekt, entstiinde eine akute Schwarzmarktgefahr; die
Erfahrung lehrt indes, daB es nicht gelingt, und eine Anndherung an die

15 Vittorio Barattieri; Giorgio Ragazzi, An Analysis of the Two-Tier Foreign
Exchange Market. In: Banca Nazionale del Lavoro, Quarterly Review No. 99, Dezem-
ber 1971, S. 360.

16 Vgl. Nancy Peregrim Marion, Insulation Properties of a Two-Tier Exchange Mar-
ket in a Portfolio Balance Model. In: Economica, 48, 1981, S. 61ff.

17 Vgl. Rudiger Dornbusch, Special Exchange Rates for Capital Account Transac-
tions. NBER Working Paper Series, Working Paper No. 1659, Cambridge 1985, S. 6 ff.
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Ergebnisse eines Systems einheitlicher Festkurse in aller Regel nur durch
eine konsequente Interventionspolitik liberwunden werden kann.

V. Bilanz der Uberlegungen

In den vorangehenden Abschnitten wurde versucht, die Grundziige einer
wirkungsvollen Systemanlage von gespaltenen Devisenmarkten darzulegen.
Ein Résumé kann - fernab von wohlfahrtstheoretischen Perspektiven!8 —
wie folgt aussehen:

Wenn wirksame Kontrollen des aus kontrolltechnischen Griinden nicht zu
weit gefaBiten Leistungsverkehrs und nur des Leistungsverkehrs existieren,
so daB der Finanzdevisenmarkt fiir Umgehungen benutzbar ist, weiterhin

— der Handelsdevisenkurs einer anpassungsfreudigen Regelung unterliegt
sowie

— kompensatorische Interventionsaktivitdten im Finanzdevisenmarkt be-
trieben werden,

dann erscheint das Dualkursregime geriistet, um

— der Spekulation ohne Schwarzmarktgefahr entgegen zu wirken, deswei-
teren

— die monetdren Auswirkungen von Umgehungsaktivitdten auszugleichen,
und

— einen zinspolitischen Freiraum zu gewihrleisten.

Die Kosten einer solcherart gestalteten Devisenmarktspaltung resultieren
hauptsichlich aus den administrativen Kosten, die durch die Fiihrung des
entsprechenden Kontensystems bei den autorisierten Banken anfallen, den
Uberwachungskosten seitens der zentralen Kontrollbehérde (vermutlich der
Zentralbank) sowie Verzerrungseffekten, unter anderem durch die Finanz-
marktzuweisung gewisser Posten der Leistungsbilanz. Wie stark Letztere
ins Gewicht fallen, ist nicht zuletzt eine Frage der Struktur des jeweiligen
Landes, da ein entsprechendes Transaktionsmix in jedem Einzelfall anders

18 Vgl. hierzu beispielsweise:

— Robert P. Flood,; Nancy Peregrim Marion, The Transmission of Disturbances [...],
a.a.0.

— Charles Adams; Jeremy Greenwood, Dual Exchange Rate Systems and Capital
Controls: An Investigation. In: Journal of International Economics, 18, 1985,
S. 43ff.

— Jacob A. Frenkel; Assaf Razin, The Limited Viability of Dual Exchange-Rate Regi-
mes. NBER Working Paper Series, Working Paper No. 1902, Cambridge 1986.

24*
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geartet sein wird, je nach volkswirtschaftlicher Bedeutung der zur Diskus-
sion stehenden Transaktionen. So ist schwer vorstellbar, daB ein fremden-
verkehrsabhéngiges Land wie die Schweiz einen Aufschlag des Finanzkur-
ses, wie er sich der Stellung im internationalen Finanzgefiige entsprechend
vermutlich herausbilden wiirde, den einreisenden Touristen ohne branchen-
gefahrdende Folgen dauerhaft aufblirden kénnte. Im Falle eines Abschlages
des Finanzkurses, wie er frither im ebenfalls touristisch geprédgten Italien
ublich war, stellt sich die Sachlage hingegen vollig anders dar.

Auf einem anderen Blatt steht das mit der prinzipiellen Trennung von
Kapital- und Giiterstrémen verbundene Problem, daf die iiblichen Mecha-
nismen zur Hervorrufung von Realtransfers im Gefolge von Kapitaltransak-
tionen unterminiert werden. Wie stark man diesen Einwand gewichtet,
hingt von der Einschédtzung der Allokationseffizienz des internationalen
Kapitalverkehrs ab; diese kann fiir die reale Welt, besonders den kiirzerfri-
stigen Kontext betreffend, in Zweifel gezogen werden!?, womit der grund-
satzliche Riickbezug zum eigentlichen AnlaB der bisherigen Uberlegungen
hergestellt ist.

Trotz eines positiven Grundtenors, der diese Abhandlung durchzieht,
kommt man nicht umhin, abschlieBend mit einem Fragezeichen aufwarten
zu miussen. Die erweiterten Moglichkeiten gespaltener Devisenmarkte, wie
sie unter EinschluB einer neutralisierenden Interventionspolitik folgen,
wurden in den praktischen Dualkursexperimenten der Vergangenheit nie
genutzt, und es stellt sich die Frage nach dem Warum. Schliellich rechtfer-
tigt ein prinzipiell spannenverengendes Interventionsverhalten der Wah-
rungsbehorde nicht die Installation eines Dualkurssystems, da dies ent-
weder dem Ergebnis von einheitlichen Festkursen gleichkommt oder aber
ohnehin nur unwesentlicher Teil eines umfangreichen Systems von Kon-
trollmaBnahmen verschiedenster Art ist.

Lanyi?® fithrt die behoérdliche Zuriickhaltung hinsichtlich neutralisieren-
der Intervention im wesentlichen auf die Furcht vor einer umgehungs- und
spekulationsgetriebenen Interventionsspirale zuriick, einer Systemdynamik
mit instabilem Touch, die durch eine endlose Jagd von Arbitrage und Inter-
vention gekennzeichnet ist. Erste dynamische Modelluntersuchungen bele-
gen diese Gefahr?!. Hier existiert zweifelsohne weiterer Forschungsbedarf,
um den wahren Nutzen einer Marktspaltung eruieren zu kénnen.

19 Vgl. Rudiger Dornbusch, Flexible Exchange Rates and Interdependence. In: IMF
Staff Papers, Vol. 30, 1983, S. 26.

20 Vgl. Anthony Lanyi, Separate Exchange Markets [...], a.a.0., S. 723.

21 Vgl. Daniel Gros, Dual Exchange Rates in the Presence of Incomplete Market
Separation. In: IMF Staff Papers, Vol. 35, 1988, S. 437 {f.
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Zusammenfassung

Gestaltungsmerkmale einer erfolgversprechenden Devisenmarktspaltung

Gespaltene Devisenmérkte wurden in der deutschsprachigen Literatur bislang
mehr als Kontrollsystem denn als Wechselkursarrangement verstanden. Duale Devi-
senkurse geben indes interessante Perspektiven ab, wenn sie richtig organisiert und
gemanagt werden.
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Der Kontrollaufwand kann in {iberschaubaren Grenzen gehalten und gerade
dadurch eine Schwarzmarktgefahr gebannt werden. Zuriickhaltende Kontrollen set-
zen allerdings voraus, daf} die Interventionspolitik der Notenbank die Chancen nutzt,
die aus der Existenz zweier Devisenmérkte resultieren. Das monetére System kann
dann gegen spekulative Ubergriffe abgesichert werden, und die geldpolitische Auto-
nomie steigt.

Summary

Arrangement Characteristics of a Promising Split
in the Foreign Exchange Market

Up to now, split foreign exchange markets have been understood in German-lan-
guage literature as a control system rather than an exchange rate arrangement. Dual
exchange rates produce interesting perspectives when they are correctly organized
and managed.

The amount of control necessary can be kept down to a reasonable level, and this is
precisely what can avoid the danger of a black market. Reserved control however pre-
supposes that the intervention policy of the Central Bank makes use of the chances
resulting from the existence of two foreign exchange markets. The monetary system
can then be secured against speculative interference, and the autonomy of the mone-
tary policy increases.

Résumé

Caractéristiques structurelles d’une scission des marchés
des devises prometteuse de succes

Les marchés des devises fractionnés ont été compris jusqu'ici dans la documenta-
tion en langue allemande plut6t comme un systéme de contréle que comme un arran-
gement en faveur des cours. Les cours des changes binaires ouvrent pourtant des per-
spectives intéressantes, a condition d’étre organisés et gérés correctement.

Les mesures de contrble peuvent étre circonscrites dans des limites restreintes, ce
qui permet justement d’éviter le risque du marché noir. Toutefois, des contréles dis-
crets supposent que la politique d’'intervention de la banque centrale sache mettre &
profit les chances qui découlent de l'existence de deux marchés des devises. Le
systéme monétaire peut alors étre préservé d’empiétements spectaculaires et I’autono-
mie en matiére de politique monétaire s’en trouve accrue.
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