Stabilitiitsgerechte Festkurssysteme™

Von Peter Bofinger, Saarbricken

Die Diskussion Uiber ,feste versus flexible Wechselkurse* hat mittlerweile
eine etwas ungliickliche Schlagseite bekommen. Wenn man liest, was dazu
in den letzten Jahren veréffentlicht wurde?, dann findet man meist eine sehr
ausfiihrliche Analyse der jlingeren Erfahrungen mit weltweitem Floating.
Demgegeniiber kommt in den neueren wiahrungstheoretischen Arbeiten ein
zweiter Aspekt jedoch viel zu kurz: Kaum einer der Autoren unterzieht sich
der Miihe, beim Vergleich , feste versus flexible Kurse“ einmal genauer her-
auszuarbeiten, was man dabei eigentlich unter ,,festen Wechselkursen* ver-
stehen soll. Eine sorgfaltigere Lektiire zeigt dann, daBl die meisten Autoren
bei ,festen Wechselkursen* stillschweigend von einem Festkurssystem aus-
gehen, das im wesentlichen dem System von Bretton Woods entspricht. Und
damit ist schon vorprogrammiert, welche wirtschaftspolitischen Folgerungen
die ,herrschende Meinung* der Wahrungstheoretiker aus ihren Analysen
zieht. Man ist sich darin einig, dall derzeit keine gangbare Alternative zu
flexiblen Wechselkursen existiert.

In dieser Studie soll ein der gangigen Diskussion genau entgegengesetztes
Vorgehen gewéhlt werden. Es soll hier véllig offen bleiben, ob nun die
flexiblen Wechselkurse die Hoffnungen erfullt haben, die ihre Anhénger
anfanglich in sie gesetzt hatten. Stattdessen werde ich mich darauf konzen-
trieren, verschiedene Formen der institutionellen Ausgestaltung von Fest-
kurssystemen zu prasentieren®. Diese sollen unter dem Gesichtspunkt tiber-

* Uberarbeitete Fassung eines Vortrages, gehalten anliBlich der 3. Tagung Geld,
Banken und Versicherungen, 12. - 14. Dezember 1984 in Karlsruhe. Der Verfasser
widmet diesen Beitrag Professor Dr. Wolfgang Stiitzel zu dessen 60. Geburtstag.

! So beispielsweise Rudiger Dornbusch, Flexible Exchange Rates and Interdepen-
dence, IMF Staff Papers, Vol. 30 (1983), No.1, S. 3 - 30. Alexander K. Swoboda,
Exchange Rate Regimes and U.S.-European Policy Interdependence, IMF Staff
Papers, Vol. 30 (1983), S. 75 - 102. International Monetary Fund, The Exchange Rate
System, Occasional Paper No. 30, Washington 1984. Karl Otto Pohl, Die Politik der
Bundesbank im Spannungsfeld der nationalen und internationalen Wihrungspolitik,
Auszlige aus Presseartikeln, Nr. 30 vom 12. April 1984, S.1 - 5.

? Auf die Frage, ob solche institutionelle Gegebenheiten wirklich von zentraler
Bedeutung sind, méchte ich an dieser Stelle nicht niher eingehen. Skeptisch duflert
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prift werden, ob allein schon durch das jeweils gewéhlte institutionelle
Arrangement jene Systemdefekte vermieden werden kénnen, die schlieBlich
zum Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods gefiihrt haben. Damit
wird es moglich, jene Typen von Festkurssystemen zu ermitteln, die auf
jeden Fall stabilitdtsgerechter konstruiert sind als das von Bretton Woods.
Fur den Vergleich ,feste versus flexible Kurse“ wird damit ein neues
Referenzsystem geschaffen. Ob eines dieser stabilitdtsgerechten Festkurs-
systeme eine liberlegene Alternative zum gegenwirtigen weltweiten Floating
darstellt, das kann im Rahmen dieser Arbeit nicht erdrtert werden.

1. Die Systemdefekte von Bretton Woods
1. Das System in seiner Urform

Wenn man institutionelle Regeln fiir ein Festkurssystem ermitteln will,
das bessere Stabilitatseigenschaften aufweist als das von Bretton Woods,
dann liegt es nahe, zunéchst einen Blick auf die Konstruktionsmerkmale
dieses Systems zu werfen. Dabei kommt man zu einem uberraschenden
Ergebnis: Die Statuten des Systems von Bretton Woods, so wie sie im Jahre
1944 verabschiedet worden sind, erscheinen aus heutiger Sicht als durchaus
stabilitatsgerecht. Dies zeigt schon ein Bild auf die damals vereinbarten
Interventionsverpflichtungen dieses Systems: Die Mitgliedslander hatten
die Wahl zwischen zwei alternativen Interventionsregeln:

a) Ein Teilnehmerland konnte sich dazu verpflichten, durch Ankauf und
Verkauf von Gold gegen seine eigene Wihrung die mit dem IWF verein-
barte Goldparitit seiner Wihrung konstant zu halten. Diese Interven-
tionsverpflichtung sei als , Gold-Interventionsregel“ bezeichnet. Fur
diese Regel haben sich damals lediglich die Vereinigten Staaten entschie-
den. Aufgrund der IWF-Statuten® waren sie damit von der alternativen
Interventionsverpflichtung des Systems befreit.

b) Diese bestand darin, daf sich ein Teilnehmerland, das sich nicht fiir die
Gold-Interventionsregel entschied, zu unbeschrinkten Interventionen am

sich dazu BHF-Bank, Nostalgie im internationalen Wahrungssystem nicht ange-
bracht, Wirtschaftsdienst Nr. 1361 vom 29. Oktober 1983, S. 1: ,, Im Grunde genommen
kommt es ndmlich nicht so sehr auf ein — noch so ausgekliigeltes — perfektes Wah-
rungssystem an, sondern entscheidend darauf, daB sich alle Beteiligten an die
geschriebenen und ungeschriebenen Spielregeln halten.* Ebenso Wolfgang Rieke, Die
Verschuldungsprobleme und das internationale Wé&hrungssystem, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr.111 vom 14. November 1983, S. 6.

¥ Artikel IV, Abschnitt 2 und 4 (b) des Abkommens iiber den Internationalen Wih-
rungsfonds vom 22.7.1944. (BGBI1 II 1952, S. 638£f.).
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Devisenmarkt verpflichten mufite. Diese Interventionsverpflichtung war
symmetrisch gebaut:

— Ein Land muBte zum einen dann intervenieren, wenn seine eigene
Wihrung z.B. gegeniiber dem Dollar ,schwach“ war. Das war also
eine Verpflichtung zum unbegrenzten Dollar-Verkauf aus eigenen
Devisenreserven.

— Ein Land muBte zum anderen aber auch dann am Devisenmarkt inter-
venieren, wenn seine eigene Wahrung gegentiiber dem Dollar ,stark”
war. Das war also eine Verpflichtung zum unbegrenzten Dollar-
Ankauf durch die Schaffung von eigenem Zentralbankgeld.

Beide Regeln, die Gold-Interventionsregel und die symmetrische Devisen-
interventionsregel, erginzten sich in einer stabilitatsférdernden Weise.
Zwar waren die Mitgliedsldnder auflerhalb der Vereinigten Staaten ver-
pilichtet, in Phasen einer moéglichen Dollarschwiche unbegrenzt Dollar-
Guthaben anzukaufen. Sie hatten jedoch aufgrund der Goldinterventionsre-
gel, der sich die Vereinigten Staaten unterworfen hatten, jederzeit einen
Anspruch auf Goldeinlésung der so erworbenen Dollar-Guthaben — zur
Goldparitit des US-Dollar von 35 Dollar je Feinunze Gold. Dieser durch die
IWF-Statuten verbriefte Anspruch auf Goldeinlosung erwies sich lange Zeit
als ausreichend stringent, um die Vereinigten Staaten zu einer Wirtschafts-
politik zu veranlassen, die auch den Interessen der ubrigen Teilnehmer-
lander des Systems gerecht wurde®.

2. Das System seit 1967

Worin lagen dann aber die Ursachen des Scheiterns von Bretton Woods?
Wieso konnte es dazu kommen, dafl dieses Wahrungssystem auf ein eindeu-
tiges wirtschaftspolitisches Fehlverhalten des Leitwidhrungslandes in der
zweiten Hilfte der sechziger Jahre® schlieBlich nicht mehr zu einem stabilen
Gleichgewicht zuriickgefunden hat? Drei Faktoren sind hier zu nennen:

* So auch Ronald McKinnon: An International Standard for Monetary Stabiliza-
tion, Institute for International Economics, Policy Analysis in International Econo-
mics, No. 8, Washington D.C. 1984, S. 8: “Foreign governments infrequent conver-
sions of Treasury securities into gold had no direct impact on the American money
supply. Yet, visions of continually dwindling American gold stock kept presidents
Eisenhower, Kennedy, and even Johnson awake at right. This strengthened the con-
servative bias in American monetary policy toward stabilizing the domestic price
level ...”

® Zur Diagnose der amerikanischen Wirtschaftspolitik in den Jahren bis 1973 sieche
ausfithrlich Otmar Emminger, Deutsche Geld- und Wahrungspolitik im Spannungs-
feld zwischen innerem und duBlerem Gleichgewicht (1948 - 1975), in: Deutsche Bun-
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a) Schon im Mirz 1967 hatte die Deutsche Bundesbank im Einvernehmen
mit der Bundesregierung gegentiber dem Vorsitzenden des Federal Reserve
Board erklért, daB sie von ihrem Recht auf Einlésung ihrer Dollar-Bestidnde
in Gold ab sofort keinen Gebrauch mehr machen werde®. Damit war — wohl
unter amerikanischem Druck — eine wesentliche Verankerung des Systems von
Bretton Woods schon friihzeitig gelockert worden. Erst vier Jahre spater (am
15.August 1971) haben dann die Vereinigten Staaten ihre Goldein-
losungsverpflichtung” formlich zuriickgenommen. Von nun an fehlte dem
Bretton Woods-System eine Verankerung mit etwas, was selbst nicht nur aus
Papier besteht.

b) Das frithzeitige Aufweichen und von 1971 an dann das Fehlen dieser
wichtigen Verankerung lie die symmetrische Dollar-Interventionsregel, an
die sich die tibrigen Teilnehmerldnder weiterhin® gebunden sahen, zu einem
stabilitatsgefahrdenden Element dieses Wahrungssystems werden. Genau
genommen war es die in dieser Regel eingebaute Verpflichtung zum unbe-
grenzten Dollar-Ankauf, die dazu fithrte, daf von nun an jeder Schwéchean-
fall des Dollars einherging mit einer nahezu unkontrollierbaren Expansion der
Geldbasis in den tbrigen Teilnehmerlandern, ohne daB die Regeln des
Systems einen Druck auf das Leitwéahrungsland ausgeiibt héatten, seine
Wirtschaftspolitik auch an auBlenwirtschaftlichen Erfordernissen zu orien-
tieren.

¢) Hinzu trat noch eine Besonderheit in der Interventionspolitik der
Notenbanken mit damals ,starken“ Wihrungen, wie z.B. der Deutschen
Bundesbank: Diese Notenbanken legten die durch die Dollar-Ankaufs-Ver-
pflichtung erworbenen Dollar-Zentralbank-Guthaben sofort wieder in US-
Schatzwechseln an. Damit betrieben diese ausliandischen Notenbanken
gleichsam eine expansive Offenmarktpolitik® in den Vereinigten Staaten:
Denn nachdem die US-Geldbasis durch einen Dollar-Ankauf z.B. der Bun-

desbank (Hrsg.), Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876 - 1975, S. 485 - 554.
Hier insbesondere S. 543 ff.

% Ein entsprechendes Schreiben der Deutschen Bundesbank an das Federal Reserve
Board und ein zustimmendes Schreiben der Bundesregierung sind abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 34 vom 12. Mai 1967, S. 3f.

" Diese Zusage hatte der US-Secretary of the Treasury in einem Schreiben vom
20. Mai 1949 an den Managing Director des IWF gegeben. So berichtet Margaret Gar-
ritsen de Vries, The International Monetary Fund 1966 - 71, The System under Stress,
Vol. I; Narrative, Washington 1976, S. 530.

® Dies gilt nicht fiir die Zeitraume vom 30.9. bis 24.10.1969 und vom 10.5. bis
17.12.1971, in denen die DM gegeniiber dem Dollar frei floatete.

9 So z.B. auch Alexander K. Swoboda, Gold, Dollars, Euro-Dollars, and the World
Money Stock under Fixed Exchange Rates, American Economic Review, Vol. 68
(1978), No. 4, S. 635.



Stabilitdtsgerechte Festkurssysteme 177

desbank ceteris paribus vermindert worden ist!’, filhrte der anschlieBende
Verkauf dieser Dollar-Zentralbank-Guthaben gegen US-Schatzwechsel
dazu, daBl die US-Geldbasis wieder das Niveau erreichte, das sie vor der
gesamten Intervention innehatte. Diese expansive US-Offenmarktpolitik
der Deutschen Bundesbank fiihrte per Saldo dazu, dafl ihre Devisenmarkt-
interventionen die Geldbasis in der Bundesrepublik Deutschland erhéhten,
die Geldbasis in den Vereinigten Staaten jedoch unverdndert lieBen, so dal3
die Geldbasis in der Welt mit jeder Dollar-ankaufenden Intervention der
Bundesbank fur sich genommen erhéht wurde. Mit anderen Worten: Die
Devisen-Anlagepolitik der Deutschen Bundesbank — und anderer Noten-
banken — trug dazu bei, dafl es in den Vereinigten Staaten nicht zu einer
yunsterilisierten“, sondern lediglich zu einer sehr viel weniger effizienten
,sterilisierten Intervention kam?!!.

Faf3t man die unter a) bis c) beschriebenen Defekte des Systems von Bret-
ton Woods in seiner Spatphase zusammen, dann zeigt sich, dal dieser Typ
eines Festkurssystems so funktionierte, daB jeder Schwicheanfall des Dol-
lar (oder wie es heute heifit: jede Form von direkter oder indirekter ,,Cur-
rency Substitution“)!? dazu fiihrte, daB die Geldbasis in den Mitgliedsl4n-

10 gjehe hierzu ausfithrlich Anatol E. Balbach, The Mechanics of Intervention in
Exchange Markets, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, February 1978, insbe-
sondere S. 3. Damit der Ankauf von Dollar-Guthaben bei amerikanischen Geschéfts-
banken durch die Deutsche Bundesbank auch zu einer Verminderung der US-Geld-
basis fihrt, mul man von der (sehr realistischen) Annahme ausgehen, da3 die Bundes-
bank ihre Dollar-Guthaben ausschliellich bei der Federal Reserve halt. Sie wird dann
also die im Zuge von Interventionen erworbenen Guthaben bei US-Geschiftsbanken
sofort in Guthaben bei der Federal-Reserve konvertieren.

11 Sehr plastisch wird das geschildert bei Wolfgang Stiitzel, Uber unsere Wah-
rungsverfassung (Walter Eucken-Institut, Vortridge und Aufsitze, Nr. 45), Tiibingen
1975, S. 221. Siehe dazu auch den , Bericht der Arbeitsgruppe tiber Interventionen an
den Devisenmirkten (,Jurgensen-Report*), abgedruckt in deutscher Ubersetzung
in: Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken, Hrsg.: W. Ehrlicher und R. Rich-
ter, (Schriften des Vereins fur Socialpolitik, N.F. 139), Berlin 1984, S. 81 - 113, hier
insbesondere S. 99f.. , Die Mitglieder der Arbeitsgruppe waren sich im grofien und
ganzen einig, daf bei anhaltenden Spannungen am Markt neutralisierte Interventio-
nen allein offenbar kein wirksames Instrument waren. Die Simulationsergebnisse, die
aus der auf kleine 6konometrische Modelle gestitzten Untersuchung abgeleitet wur-
den, bestitigten vielmehr, daf der Einflul neutralisierter Interventionen viel geringer
war als der von Interventionen, die sich unmittelbar auf die monetiren Verbindlich-
keiten der Behorden (d.h.: auf die monetare Basis) auswirken konnten (nicht-neutra-
lisierte Interventionen).”

12 Yon , direkter Currency-Substitution* spricht man, wenn Wirtschaftssubjekte
ihren Bestand an Zahlungsmitteln auf verschiedene Wéhrungen aufteilen. In die
Geldnachfrage der betreffenden Wirtschaftssubjekte geht dann also — neben dem
inldndischen Transaktionsvolumen und dem inlidndischen Vermégen — nicht nur der
inlandische Zinssatz, als Opportunitdtskosten der Kassenhaltung, ein, sondern auch
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dern mit ,starker* Wihrung nahezu unkontrollierbar ausgeweitet wurde,
ohne daf} es allein schon durch den Dollar-Ankauf dieser Lénder zu einer
unmittelbaren Verminderung der US-Geldbasis gekommen wére. Und auch
auf langere Sicht wurde durch die Mechanismen des Festkurssystems
keinerlei Anpassungsdruck auf das Leitwidhrungsland ausgeubt, durch den
es gezwungen worden wire, seine Wirtschaftspolitik wieder auf Stabilitats-
kurs zu bringen, so dafl schlieflich jede Dollar-Schwiche die Weltgeld-
menge nicht nur kurzfristig, sondern auch nachhaltig erhohte.

I1. Ahnliche Probleme beim Floating

Es erscheint fast als eine Ironie, dafl der Befund, der hier als eine patho-
logische Entwicklung des urspriinglichen Bretton Woods-Systems geschil-
dert worden ist, auch in der darauffolgenden Phase des ,managed floating*
beobachtet werden konnte. Ronald McKinnon hat in den letzten Jahren wie-
derholt darauf hingewiesen, dafl im System des , Floating“ eine Schwiche
des Dollar weiterhin zu einer Uberexpansion der ,Weltgeldmenge* gefiihrt
hat — mit deutlich erkennbaren Auswirkungen auf die Weltinflationsrate
(siehe Tabelle)®.

In der Tat haben sich die Notenbanken der wichtigsten Reservewihrungs-
lander, als es dann auch im System flexibler Wechselkurse in den Jahren
1977/78 zu einer gravierenden Dollar-Schwiche gekommen war, nicht
wesentlich anders verhalten als zu Zeiten des Systems von Bretton Woods:
Wiederum verhielten sich die Vereinigten Staaten lange Zeit v6llig passiv.
Wiederum kauften die Notenbanken der Schweiz, Japans und der Bundes-
republik Deutschland in groffem Umfang Dollar-Guthaben an und liefen
somit eine erhebliche Uberschreitung ihrer Geldmengenziele zu. Wiederum
sorgten die Notenbanken der Lénder mit ,starker” Wahrung durch die

noch der Zinssatz des ,, Auslandes“ und die erwartete Wechselkursidnderung der hei-
mischen Wihrung gegentiber der auslindischen Wihrung, als Opportunitatskosten
fiir das Halten heimischer Zahlungsmittel anstelle auslidndischer Zahlungsmittel. Von
windirekter Currency-Substitution“ kann man in Anlehnung an Ronald McKinnon,
a.a.0,, S.30ff., sprechen, wenn Wirtschaftssubjekte lediglich ihren Bestand an
»bonds“ auf verschiedene Wahrungen aufteilen. Zu indirekter Currency-Substitution
kommt es dann, wenn diese Wirtschaftssubjekte aufgrund exogener Faktoren ihren
Bonds-Bestand umstrukturieren. Dies fuhrt zu Verianderungen der Zinssitze der
betroffenen Wahrungen. Da diese Zinssétze in der Geldnachfragefunktion aller Wirt-
schaftssubjekte enthalten sind, kommt es auf diesem Wege zu Veranderungen in dem
von diesen Wirtschaftssubjekten geplanten Bestand an Zahlungsmitteln. Dies
bezeichnet McKinnon als ,Indirect Currency Substitution®.
13 Ronald McKinnon, a.a.0., S. 35ff.
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Entwicklung der Geldmenge M1 von 1965 bis 1983
(jéhrliche Zuwachsrate in v. H.)

Bundesrepublik

USA Japan Deutschland Industrieldnder
1965 4,1 17,0 9,5 6,8
1966 4,6 16,9 4,5 6,3
1967 4,2 13,5 3,2 5,5
1968 7,5 14,6 8,3 8,0
1969 5,2 18,4 8,5 6,8
1970 3,5 18,3 6,8 6,0
1971 6,8 25,5 12,3 11,2
1972 7,3 22,1 13,7 11,9
1973 6,8 26,1 5,09 10,6
1974 4,4 13,1 6,1 7,6
1975 4.5 10,3 14,1 9,1
1976 5,1 14,2 10,0 10,2
1977 7,2 7,0 8,1 8,8
1978 7,3 10,8 13,5 10,9
1979 9,3 9,9 7,2 10,2
1980 9,1 0,8 2,4 6,6
1981 5,1 3,7 0,9 6,0
1982 4,8 7,1 3,2 6,7
1983 8,8 3,0 10,3 9,4

Quelle; International Financial Statistics, Yearbook 1984, S. 76 - 77.

a) Der Jahresdurchschnittswert gibt hier ein ungenaues Bild uber die Entwicklung im Jahresverlauf 1973.
ImI. Quartal 1973 lag die Geldmenge M1 noch um 14 v. H. iiber dem Niveau des I. Quartals 1972. Erst vom 2. Quartal
1973 an setzte in der Bundesrepublik eine stark monetére Dezeleration ein.

Anlage ihrer so erworbenen Devisenguthaben dafiir, da3 die Auswirkungen
ihrer Interventionen auf die US-Geldbasis sofort sterilisiert wurden.

Und genau umgekehrt kam es in der Phase der Dollar-Erholung, die 1980
einsetzte, dazu, daB die Weltgeldmenge zeitweise deutlich schwicher
expandierte, als dies fiir ein friktionsfreies Wachstum der Weltwirtschaft
erforderlich gewesen wire:

— Die Deutsche Bundesbank und die Bank von Japan intervenierten massiv,
um den Kursauftrieb des Dollar gegentiber ihren Wahrungen in Grenzen
zu halten. Im Zuge dieser Interventionen kam es dazu, dafi die Geldmen-
genexpansion sowohl in Japan als auch in der Bundesrepublik drastisch
eingeschrénkt wurde. Diese Entwicklung war in Anbetracht der Schwé-
che von Yen und DM durchaus angemessen.

— Gleichzeitig betrieben die amerikanischen Wahrungsbehtérden jedoch
ebenfalls eine Politik der monetdren Restriktion. Diese 148t sich zwar
unter rein nationalen wirtschaftspolitischen Gesichtspunkten rechtferti-
gen. Vor dem Hintergrund der Dollar-Stérke der Jahre seit 1980 erscheint
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die amerikanische Geldpolitik im Zeitraum 1981/82 jedoch als zu restrik-
tiv, denn es kam dadurch zu einer drastischen Dezeleration des Geldmen-
genwachstums in den Industrielindern im ganzen.

III. Mindestanforderungen an ein stabilititsgerechtes Festkurssystem

Was kann man aus diesen Erfahrungen — sowohl mit dem System von
Bretton Woods als auch mit dem System des Floating — lernen, wenn man
sich heute mit der Frage auseinandersetzt, wie ein stabilititsgerechteres
Festkurssystem zu konzipieren wire? An ein solches System wéren zwei
Mindestanforderungen zu stellen:

1. Auf kurze Sicht sollten die Interventionsregeln im weiteren Sinne (also
einschliefllich der Devisenanlage- und Finanzierungsregeln) so ausge-
staltet sein, dafl durch Interventionen ceteris paribus die Geldbasis in
den beteiligten Lindern in der Summe zumindest nicht zunimmt. Dies ist
am ehesten dann gewéhrleistet, wenn es allein durch die Interventionsre-
geln ganz automatisch dazu kommt, daB in allen beteiligten Lindern die
Auswirkungen der Interventionen in bezug auf die Geldbasis nicht
,sterilisiert“ werden. Das sei als Kriterium I bezeichnet.

2. Auf langere Sicht mu8} ein Festkurssystem tiber Regeln verfiigen, die zum
einen dafiir sorgen, daB jedes Teilnehmerland, das einen weniger stabili-
tdatsgerechten Kurs eingeschlagen hat als die Ubrigen Lander, gezwungen
ist, sich an die Lander mit stabilitatsgerechter Politik anzupassen. Dies
muf in besonderem Mafle fiir das Leitwéhrungsland gelten. Die Regeln
miuissen also zum einen so ausgestaltet sein, daf} es nicht zu einer inflatio-
niren Zunahme der Weltgeldbasis kommen kann. Zum anderen muf
durch die Regeln des Systems gewéhrleistet sein, daB ein deflationérer
Druck auf die Weltwirtschaft im ganzen!
zusammen sei als Kriterium II bezeichnet.

vermieden wird. Beides

14 Dabei kann und sollte jedoch nicht ausgeschlossen werden, dafl durch die Regeln
des Systems tempordr auch einmal ein deflationdrer Druck fur ein einzelnes Land
ausgeubt wird. Dies ware z. B. dann erforderlich, wenn ein Teilnehmerland zuvor eine
inflationére Politik betrieben hat und nun wieder an den Stabilitatsdurchschnitt der
uibrigen Lander angepalit werden soll. Anderer Meinung ist Armin Gutowski, Interna-
tionale Wahrungsordnung und wirtschaftliche Entwicklung, Referat flr die Tagung
des Vereins fiir Socialpolitik 1984, noch unver6ff. Manuskript, S. 21: ,,Es darf nicht
moglich sein, daB ein Land (oder mehrere Lander oder gar die ganze Welt) infolge der
Konstruktion des Weltwahrungssystems zu einer deflatorischen Politik gezwungen
wird. ¢
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IV. Konstruktionsmerkmale stabilititsgerechter Festkurssysteme

1. Wahrungsreserven nicht mehr am Markt anlegen

Wenn man gewahrleisten will, dafl bei einem Festkurssystem das Krite-
rium I erfallt wird, dann miiite man eine neue Devisen-Anlagepolitik for-
dern. Diese wiirde darauf hinauslaufen, dal Notenbanken die im Zuge von
Interventionen erworbenen Devisenreserven nicht mehr wie bisher am
Markt anlegen, sondern direkt bei der Notenbank des Landes, auf dessen
Wahrung die Devisen lauten. Dieser Vorschlag setzte allerdings voraus, dafi
Notenbanken fir Einlagen ausldndischer Notenbanken eine marktubliche
Verzinsung bieten. Ein so ausgestaltetes Festkurssystem wiirde dem Krite-
rium I voll entsprechen:

— In der Phase eines schwachen Dollar wiirde allein schon durch den
Ankauf von Dollar-Guthaben von seiten ausldndischer Notenbanken die
Geldbasis in den Vereinigten Staaten abnehmen. Bei der bisherigen
Anlagepolitik wire die US-Geldbasis konstant geblieben, Die Auswir-
kungen der Intervention wéren , sterilisiert“ worden.

— In der Phase eines starken Dollar wiirde allein schon durch den Verkauf
von US-Zentralbankguthaben von seiten ausléndischer Notenbanken die
Geldbasis in den Vereinigten Staaten zunehmen. Bei der bisherigen
Anlagepolitik wire die US-Geldbasis konstant geblieben'®.

Im ganzen sorgte diese spezielle Anlageform fiir Wahrungsreserven daftr,
dafl es — anders als im System von Bretton Woods — nun auch im Leitwah-
rungsland stets zu unsterilisierten Interventionen kommt.

Fur alle im folgenden angesprochenen Festkurssysteme soll nun davon
ausgegangen werden, daB diese spezielle Anlageform von Devisenreserven
gewihrleistet sei. Das Kriterium I ist somit bei allen Festkurssystemen, die
im weiteren angesprochen werden, annahmegeméf erfullt.

2. Ein Negativ-Beispiel: Asymmetrische Interventions-
verpflichtungen am Devisen-Ankaufspunkt

Um zu demonstrieren, dafl diese Anlageform fir ein stabilitdtsgerechtes
Festkurssystem noch keineswegs ausreichend ist, sei nun der Typ eines Fest-

* S0 auch Rolf Hasse, Multiple Wiahrungsreserven, Stuttgart 1984, S. 231: ,Eine
Losung (um ein inflatorisches Hochschaukeln in einem Multi-Devisenreserve-Stan-
dard zu vermeiden; P.B.) ist darin zu finden, daB die Devisenreserven prinzipiell bei
Zentralbanken gehalten werden. Dadurch wird sichergestellt, daB mindestens im
Gldubiger- und Schuldnerland spiegelbildliche symmetrische Geldmengeninderun-
gen auftreten“. Ebenso Ronald McKinnon, a.a.0O., S. 77.



182 Peter Bofinger

kurssystems prisentiert, der — neben anderen — in einer kiirzlich erschiene-
nen Schrift von Rolf Hasse uber ,Multiple Devisenreserven“ entwickelt
worden ist. Das von Hasse konzipierte Festkurssystem — mit der Bezeich-
nung ,,Multi-Devisenreserve-Standard“ — zeichnet sich dadurch aus, dafl
Notenbanken von Gliubigerlindern an Notenbanken von Defizitlandern
unbefristete Interventionskredite vergeben!®. Ein solches Festkurssystem
konnte man also so ausgestalten, daB ausschlieBlich die — wie Hasse es
bezeichnet — ,, UberschuBlinder* zu Devisenmarktinterventionen verpflich-
tet werden'”. In der hier verwendeten Terminologie wire das als eine asym-
metrische Interventionsverpflichtung anzusehen, und zwar ausschlieBlich
am Devisen-Ankaufspunkt. In einem solchen System kénnte man zwar
durch die genannte Devisen-Anlage-Regel dafir sorgen, daB es auf kurze
Sicht auch bei einer asymmetrischen Interventionsverpflichtung der Linder
mit ,,starker® Wahrung zu symmetrischen Liquiditatseffekten, d.h. also zu
unsterilisierten Auswirkungen von Interventionen kommt. Die Stabilitats-
probleme eines solchen Festkurssystems werden erst in langerfristiger Per-
spektive deutlich: Fir die ,,Defizitlander* wiirde sich keinerlei Anpassungs-
verpflichtung an die Wirtschaftspolitik der , UberschuBlinder“ ergeben.
Ein Festkurssystem mit asymmetrischer Interventionsverpflichtung am
Devisen-Ankaufspunkt zeichnet sich also durch einen starken inflationédren
»,bias“ aus. Diese Gefahr sieht auch Hasse: ,,Was wiirde ein Annahmezwang
fur Fremdwihrungen bei festen Wechselkursen unter diesen Umstinden
bedeuten? Auch bei einer Anlage der Devisenreserven nur bei Zentralban-
ken konnten die solideren Wiahrungen durch Zahlungsbilanziiberschiisse
inflationiert werden. Diese Geldmengenverringerung in den Defizitlindern
als Folge der Zahlungsbilanzinterventionen kénnte durch eine sténdig
expansive Geldmengenpolitik der Inflationsldnder tiberkompensiert wer-
den, so daB permanente Liquidititseffekte entstehen wiirden*'®.

Fazit: Ein Festkurssystem mit asymmetrischer Interventionsverpflich-
tung am Devisen-Ankaufspunkt ist fiir sich genommen nicht stabilitatsge-
recht. Man kénnte nun zwar durch Saldenausgleichsvorschriften versuchen,
auch ein solches System stabilitdtsgerecht auszugestalten. Hasse beispiels-

8 Rolf Hasse, a.a.0., S. 249.

" Rolf Hasse, a.a.0., S.184: ,In der Ubergangsphase kann das Ansammeln von
Devisenreserven iiber den Markt durch mehrere Regeln erleichtert werden. Entweder
intervenieren nur die UberschufBlinder. Oder es intervenieren die Defizitlander allein,
und sie bieten am Devisenmarkt nur Fremdwahrungen an, die sie in Form von Nostro-
Krediten von der Glaubiger-Zentralbank erhalten haben. Oder es intervenieren die
Zentralbanken des UberschuB- und des Defizitlandes gleichzeitig, wobei ebenfalls
die Finanzierung der Interventionen der Schuldner-Zentralbank iiber einen Nostro-
Kredit der Glaubiger-Zentralbank erfolgt.“

18 Rolf Hasse, a.a.0., S. 236.
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weise schldgt dafiir einen , teilweisen Saldenausgleich“ vor'®, ohne dal er
dabei niher erldutert, wie dieser zu praktizieren sei. Sinnvoller erscheint es
jedoch, allein schon durch die Interventionsregeln dafir zu sorgen, daBl Teil-
nehmerldnder mit inflationdrer Politik einem klar erkennbaren Anpas-
sungsdruck ausgesetzt werden. Dieser Anforderung wird Hasses ,Multi-
Devisenreserve-Standard“ nicht gerecht. Er erfiillt damit das Kriterium II
entweder liberhaupt nicht, oder aber bei ,teilweisem Saldenausgleich“ nur
eingeschrankt.

3. Symmetrische Interventionsverpflichtungen

Von Karl Brunner®® und Jiirg Niehans® ist in letzter Zeit der Vorschlag
unterbreitet worden, wieder zu einem Festkurssystem zurtickzukehren, bei
dem Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten eine symmetrische Dollar-
Interventionsverpflichtung fiir ihre nationalen Wihrungen tbernehmen.
Brunner sieht keine Interventionsverpflichtungen fiir die Vereinigten Staa-
ten vor. Sie sollten sich jedoch dazu verpflichten, eine inflationsfreie
Wachstumsrate fur die Dollar-Geldmenge zu verfolgen. Bei dem von Brun-
ner angestrebten ,Club of Financial Stability“ bestlinde gegeniiber dem
Bretton Woods-System in seiner Spétphase (und auch gegentuber dem Floa-
ting-System) lediglich der Unterschied, dal die Vereinigten Staaten eine
bestimmte Wachstumsrate der Dollar-Geldmenge verbindlich anstreben. In
einem solchen Festkurssystem miiite man jedoch weiterhin damit rechnen,

— daB die Weltgeldmenge in der Phase einer Dollar-Schwiche starker
zunimmt als dies stabilitdtsgerecht ware. (Aufgrund der Verpflichtung

19 Rolf Hasse, a.a.0., S. 232.

2 Karl Brunner, Monetary Policy and Monetary Order, AuBenwirtschaft, 39. Jg.
(1984), S.187 - 206. Hier S. 205: “A decisive contribution to an international mone-’
tary order can only be made by a leading nation like the USA. Once this nation com-
mits itself to a monetary order of a constant (non-inflationary) monetary growth and
a corresponding fiscal order the attractiveness of the dollar on the world market
increases. The U.S. government should then invite all nations to join a ‘Club of Finan-
cial Stability’. Nations acquire membership simply py pegging their currency to the
dollar and accepting the monetary order defined by the USA. This arrangement
allows a clear assignment of political responsibilities. The USA are responsible for the
reliable maintenance of the monetary and fiscal order. The other members are respon-
sible for their respective pegging decisions and their domestic order corresponding to
the U.S. order.”

2 In dhnlichem Sinne: Jiirg Niehans, Wihrungspolitik: Stabiler Schutthaufen,
Wirtschaftswoche, Nr. 34 vom 17. 8.1984, S. 62: ,,In einer Welt ohne Phillips-Illusion,
bei langfristig stabilen Preisen, wiren feste Wechselkurse optimal; ein Festkurs-
system in der Art dessen von Bretton Woods kénnte sich in diesem Fall durchaus
bewéihren. “

13 Kredit und Kapital 2/1985
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zum Dollar-Ankauf wiirde die Geldmenge der Lander auBerhalb der Ver-
einigten Staaten stirker zunehmen als fiir ein inflationsfreies Potential-
wachstum erforderlich, ohne dafB es zu einer Kompensation bei der
Dollar-Geldmenge kommen wirde.)

— daB die Weltgeldmenge in der Phase einer Dollar-Starke schwicher
zunimmt als dies stabilititsgerecht ware. (Aufgrund der Verpflichtung
zum Dollar-Verkauf wiirde die Geldmenge der Linder aufBlerhalb der
USA nur schwicher zunehmen als dies von den jeweiligen nationalen
Erfordernissen berechtigt ware.)

Damit wird das hier aufgestellte Kriterium II bei einem Festkurssystem
mit symmetrischer Interventionsverpflichtung der Nicht-Leitwihrungslian-
der nicht erfullt.

4. Symmetrische Interventionsverpflichtungen
verbunden mit einer Steuerung der Weltgeldmenge

Ein Festkurssystem mit symmetrischen Interventionsverpflichtungen ist
fiir die weitere Zukunft auch von Ronald McKinnon vorgeschlagen wor-
den?2. Allerdings beschrinkt er den Kreis der Teilnehmerlinder fiir den
Anfang auf die Vereinigten Staaten, Japan und die Bundesrepublik
Deutschland. Zu symmetrischen Devisenmarkt-Interventionen sollten
lediglich die Bank von Japan und die Deutsche Bundesbank verpflichtet
sein. Das Federal Reserve System solle sich am Devisenmarkt véllig passiv
verhalten. Die im Zuge von Interventionen erworbenen Devisenreserven
sollten ausschliefllich als verzinsliche Einlagen bei den anderen Teilnehmer-
Notenbanken gehalten werden.

McKinnons Vorschlag unterscheidet sich von Brunners Plan vor allem
dadurch, daBl die Vereinigten Staaten ihr Geldmengenziel nicht mehr allein
unter nationalen Gesichtspunkten verfolgen sollten. Statt dessen sollten die
beteiligten drei Notenbanken auf der Grundlage ihrer nationalen Geldmen-
genziele eine Zielgrofe fur die ,,Weltgeldmenge* (M1) fixieren und ihre
nationale Geldmengenpolitik so ausgestalten, daf diese ZielgroBe auch ein-
gehalten wird.

Treten bei den Anlegern in der Welt starke Verschiebungen ihrer Wiah-
rungs-Priferenzen auf, kommt es also zu ,currency substitution“, dann
haben sich die Teilnehmer-Notenbanken wie folgt zu verhalten:

22 Ronald F. McKinnon, a.a.0., S. 76ff. McKinnon sieht in einem Festkurssystem
erst die zweite Stufe seines Plans. Als erste Stufe strebt er ein System mit unverbind-
licheren , Zielzonen* an. Siehe dazu McKinnon, a.a.0., S. T1£f.
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— Die Notenbank des Landes mit schwacher Wiahrung muB} von ihrem natio-
nalen Geldmengenziel nach unten abweichen.

— Die Notenbank des Landes mit starker Wahrung muf} von ihrem natio-
nalen Geldmengenziel nach oben abweichen.

— Beide Notenbanken haben daftur Sorge zu tragen, daB die Weltgeldmenge
in Kontakt mit der dafiir gemeinsam festgelegten Zielvorgabe bleibt.

Auf den ersten Blick scheint ein so konzipiertes Festkurssystem beide Kri-
terien zu erfiillen, die man an ein stabilitdtsgerechtes Festkurssystem zu
stellen hat. Die Probleme des Vorschlags liegen jedoch weniger in seiner
Konzeption als vielmehr in der wirtschaftspolitischen Durchfithrung:

Man denke beispielsweise an eine Situation der Dollar-Schwache. Die
Vereinigten Staaten miiiten dann von ihrem festgelegten Dollar-Geldmen-
genziel nach unten abweichen. Das wére nur dann ein problemloses Unter-
fangen, wenn fir alle Beteiligten gleichermaBen erkennbar wére, wie stark
die erforderliche Abweichung vom Zielpfad auszufallen hat*. Probleme
konnten auch auftreten, wenn sich die Mitgliedsldnder nicht dariiber eini-
gen koénnten, ob ein bestimmtes beispielsweise zu hohes Niveau der US-
Geldbasis nicht moglicherweise allein aufgrund temporirer Zufallsfaktoren
eingetreten ist, so dafi sich die Vereinigten Staaten dann zu einem konkreten
Zeitpunkt nicht zu einer Verminderung ihrer Geldmengenexpansion veran-
laBt sehen konnten. McKinnons System 13adt also dazu ein, daB Schwach-
wihrungslinder nach Griunden suchen, die eine unter internationalen
Gesichtspunkten zu hohe Geldmengenexpansion rechtfertigen. Wer sich
einmal der diagnostischen Arbeit unterzogen hat, ex post die Geldmengen-
expansion eines Landes zu beurteilen, der weil3, da8 hier ein betrachtliches
Exkulpationspotential besteht. Man denke beispielsweise an Innovationen
im Geld- und Kreditverkehr oder an von aulen kommende Preisschocks,
wie die beiden Olkrisen.

28 Man konnte diesem wirtschaftspolitischen Problem auch dadurch nicht entge-
hen, daB die Teilnehmernotenbanken anstelle von Zielvorgaben fiir ihre nationalen
Geldmengen zu Zielvorgaben fiir die heimische Kreditexpansion iibergehen. Solange
eine Volkswirtschaft keinerlei Kapitalverkehrsbeschrankungen kennt, ist es fiir die
Wirtschaftssubjekte jederzeit moglich, sich im Ausland zu verschulden und die so
erworbenen Guthaben bei inldndischen Banken gegen inldndische Sichtguthaben zu
tauschen. Die heimische Kreditexpansion (genauer: die Nettoforderungsposition des
gesamten inlandischen Bankensystems gegeniiber privaten Inldndern) wiirde dabei
tiberhaupt nicht veriandert werden. Eine Zielvorgabe fiir die heimische Kreditexpan-
sion wiirde also keine Verbesserung von McKinnons Plan darstellen. Einen entspre-
chenden Vorschlag findet man bei Franco Spinelli, Currency Substitution, Flexible
Exchange Rates, and the Case for International Monetary Cooperation, IMF Staff
Papers, Vol. 3 (1983), S. 78.

13”
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Soll McKinnons System praktikabel funktionieren, dann diirfte es wohl
unumginglich sein, dafl die Teilnehmerlinder eine gemeinsame Schieds-
stelle einrichten, der sie sich dann im Konfliktfall unterwerfen miiften.
Einer solchen Schiedsstelle kime dann gleichsam die Funktion einer Welt-
zentralbank zu.

5. Der ,gehirtete Devisenstandard” — Ein Festkurssystem mit
asymmetrischer Interventionsverpflichtung am Devisen-Verkaufspunkt

Im Jahr 1966 hat der Sachverstindigenrat ein Festkurssystem entwickelt,
daBl dazu beitragen sollte, ,daBl die Teilnehmerlidnder im Falle eines Kon-
flikts zwischen Vollbeschédftigung, Preisniveaustabilitat und freier Lohnbil-
dung eher auf die freie Lohnbildung oder Vollbeschaftigung verzichten als
auf die Stabilitdt des Preisniveaus. (...)** Das System zeichnet sich durch
folgende Regeln aus:

1. Jedes Teilnehmerland muBl vorbehaltlos auf das Recht zur Abwertung
seiner eigenen Wihrung gegentber anderen verzichten, und zwar mit
privatrechtlicher Wirkung gegenuber allen Inhabern seiner Wiahrung.
Jedes Teilnehmerland mufB3 also den Inhabern seiner Banknoten (und
Zentralbankguthaben) versprechen, diese jederzeit zu fest vorgegebenen
Kursen gegen Devisen einzulésen.

2. Jedes Teilnehmerland muf} auf jede Form von Kapitalverkehrsbeschran-
kungen verzichten.

3. Beistandskredite in der bisher tiblichen Form diirfen sich die Teilneh-
merlidnder untereinander nicht mehr gewéhren.

Der ,gehirtete Devisenstandard“ unterscheidet sich vom Bretton Woods-
System vor allem darin, daBl er nicht mit einer symmetrischen, sondern mit
einer asymmetrischen Interventionsverpflichtung, und zwar ausschliefilich
am Devisen-Verkaufspunkt ausgestattet ist. Die fur ein Festkurssystem
ohne Goldverankerung stabilitidtsgefdhrdende Verpflichtung zum unbe-
grenzten Devisen-Ankauf fehlt im System des ,gehirteten Devisenstan-
dards“. Aus der Logik der asymmetrischen Interventionsverpflichtung am
Devisen-Verkaufspunkt ergibt sich, daf nun auch das Leitwahrungsland
Vereinigte Staaten verpilichtet ist, in der Phase einer Dollar-Schwiéche
Devisen aus eigenen Reserven zu verkaufen und dafiir Dollar-Bestdnde aus
dem Markt zu nehmen.

Damit entspricht das System des ,gehirteten Devisenstandards® weit-
gehend einem Vorschlag, wie er bereits im Jahre 1963 von Friedrich A. Lutz

* Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 1966/67, Tz. 259.ff.
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entwickelt worden ist. Lutz hielt es fur einen ,Multiple-Currency-Stan-
dard“, wie er es nennt, wesentlich, daf§ kein Land gezwungen sei, gegen
seinen Willen Wihrungsreserven anzuhdufen?®.

Wie ist nun der ,gehértete Devisenstandard” vor dem Hintergrund der
genannten Prufkriterien zu beurteilen. Damit Interventionen in diesem
Festkurssystem stets als unsterilisierte Interventionen erfolgen, wire es
auch hier ratsam, da Notenbanken ihre Wihrungsreserven bei auslian-
dischen Notenbanken anlegen. Damit wiirde ein System des gehéirteten
Devisenstandards das Kriterium I erfillen. Insoweit unterscheidet sich
dieses System nicht einmal von einem inflationdren Festkurssystem wie
dem ,Multi-Devisenreserve-Standard® von Hasse, bei dem zwar ebenfalls
eine asymmetrische Interventionsverpflichtung besteht, jedoch nicht am
Devisen-Verkaufs- sondern am Devisen-Ankaufspunkt: Denn, ob eine
unsterilisierte Intervention dadurch zustande kommt,

— dafl die Bundesbank wie bisher Dollar-Guthaben ankauft und diese
jedoch anders als bisher bei der Federal Reserve anlegt, oder aber
dadurch,

— daB die amerikanischen Wahrungsbehérden aus — noch aufzubauenden —
DM-Guthaben bei der Deutschen Bundesbank Dollarbestinde aus dem
Markt nehmen,

das ist sowohl fiir das Volumen als auch fir die Struktur der ,,Weltgeld-
menge“ (diese sei definiert als die Summe der Geldmengen M1 aller Teil-
nehmerlénder) v6llig unerheblich. Beurteilt man also den , gehérteten Devi-
senstandard® vor dem Hintergrund der kurzfristigen Priméreffekte von
Interventionen auf die Geldmengen, dann unterscheidet er sich nicht von
Festkurssystemen mit ganz anderen Interventionsverpflichtungen.

Die Stabilitatseigenschaften des , gehirteten Devisenstandards“ werden
erst deutlich, wenn man ihn unter dem Kriterium II betrachtet. Hier zeigt
sich der auf mittlere und ldngere Frist sehr wesentliche Unterschied,

— daB die Bundesbank in einem Festkurssystem mit asymmetrischer Inter-
ventionsverpflichtung am Devisen-Ankaufspunkt maglicherweise nahezu
unbegrenzt Dollarbestdnde ankaufen mu8,

% Friedrich A. Lutz: The Problem of International Liquidity and the Multiple-Cur-
rency-Standard, Essays in International Finance, No. 41, Princeton 1963, S.13: “If,
for instance, a surplus of German marks came into the foreign-exchange markets, and
no country wanted to hold additional marks, the mark would fall to the point where
the German authorities had to support it by selling foreign exchange ... In any case,
however, it is Germany’s balances abroad that would decline and not other countries’
balances in Germany that would increase. And this decline in her reserves would be
a salutary warning that other countries were not willing to finance her deficit.”
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— wihrend die US-Wihrungsbehérden in einem Festkurssystem mit asym-
metrischer Interventionsverpflichtung am Devisen-Verkaufspunkt nur
begrenzt in der Lage wéren, eigene Devisenreserven gegen Dollargut-
haben abzugeben.

Mit anderen Worten: Ein Festkurssystem mit asymmetrischer Interven-
tionsverpflichtung am Devisen-Ankaufspunkt (oder auch ein Festkurssy-
stem a la Bretton Woods in seiner Spidtphase) verfiigt tiber keinerlei Regel-
mechanismen, mit denen ein stabilititsschwaches Land zur Anpassung an
die stabilitatsbewuBiteren Lander gezwungen werden kann. Demgegentber
wiirde in einem System des gehirteten Devisenstandards ein fiir alle Lander
gleichermafien fihlbarer Stabilitdtsdruck ausgelibt werden. Konkret: Soll-
ten sich die Vereinigten Staaten an einem solchen Festkurssystem beteili-
gen, dann wirden sie eine Schwiche des Dollar wegen der Begrenztheit
ihrer Devisenreserven schon frihzeitig zum Anla8 nehmen, ihre Wirt-
schaftspolitik entsprechend anzupassen. Das Kriterium II wiirde also inso-
weit uneingeschrinkt erfiillt werden?®.

Wie ist nun das System des gehirteten Devisenstandards zu beurteilen,
wenn man es mit McKinnons Vorschlag vergleicht? Zum einen wird deut-
lich, daB der ,gehirtete Devisenstandard“ Gber keinerlei Vorkehrungen ver-
fugt, die dazu beitragen, dafl es neben der Stabilisierung der Wechselkurse
auch zu einer ,angemessenen“ Zuwachsrate der Weltgeldbasis kommt. Das
Risiko des Systems besteht in seinem deflationiren ,bias“, auf den schon
der Sachverstidndigenrat 1966 hingewiesen hat?’. Dieses Risiko kénne man
wohl nur dann in Grenzen halten, wenn man — in dhnlicher Weise wie von
McKinnon vorgeschlagen — dafur Sorge tragen wiirde, daf3 die Summe der
Geldbasis aller Teilnehmerldnder eine einigermallen konstante Zuwachs-

26 Man konnte an dieser Stelle einwenden, daB die US-Devisenreserven viel zu
begrenzt seien, um eine glaubhafte Interventionsverpflichtung fir den Fall einer Dol-
larschwiche zu begriinden. Wenn das Federal Reserve System jedoch bereit ist, die
Liquiditatswirkungen von unsterilisierten Interventionen hinzunehmen, dann dirf-
ten schon vergleichsweise geringe Veradnderungen der Dollar-Geldbasis ausreichen,
um den Dollar-Kurs zu stabilisieren. Siehe dazu auch Ronald McKinnon, a.a.0., S. 23:
“Essentially, I am assuming that relatively small changes in the outstanding stock of
domestic base money have sufficient leverage on the domestic banking system —
through reserve requirements and the importance of liquid cash — that the financial
consequences of changing the money supply far outweigh any secondary effects in the
stocks of other financial assets — the huge portfolios of domestic or foreign bonds out-
standing.”

2" Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 1966/67, Tz. 246: ,Es ist nicht auszu-
schlieBen, dafl dem System Deflationstendenzen innewohnen, die so stark sind, daf
das Wachstum der vom Deflationsdruck betroffenen Lander gefahrdet und Arbeits-
losigkeit hervorgerufen wiirde.“
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rate aufweist. Insoweit wéire also der , gehartete Devisenstandard“ um eine
Zielvorgabe fur die Weltgeldbasis zu ergédnzen. Nur dann wirde er dem
Kriterium II uneingeschriankt entsprechen.

Auf der anderen Seite weist McKinnons Vorschlag weniger stringente
Anpassungsverpflichtungen fiir die Vereinigten Staaten auf fur den Fall,
dafl der Dollar ,schwach* wird. Beim geharteten Devisenstandard geht eine
Dollarschwéche unmittelbar einher mit einer deutlich ablesbaren Abnahme
der US-Wihrungsreserven. Dadurch wird ein unmittelbarer Anpassungs-
druck ausgelost. Bei McKinnons Vorschlag nehmen zunéachst einmal die
Devisenreserven der Bundesbank zu. Die Anpassungsverpflichtung des
Leitwiahrungslandes besteht hier allein darin, dafl es von seiner vorgegebe-
nen Wachstumsrate fiir die heimische Geldmenge nach unten abzuweichen
hat. Es ist bereits darauf hingewiesen worden, dal} diese Anpassungsver-
pflichtung in ihrem quantitativen Ausmal nicht ohne weiteres nach fiir alle
Beteiligten klar erkennbaren Kriterien abgeleitet werden kann. Mit anderen
Worten: Der ,gehidrtete Devisenstandard” sorgt allein schon durch die
asymmetrische Interventionsverpflichtung am Devisen-Verkaufspunkt
dafir, dal der AnpassungsprozeB in einem Land mit schwacher Wahrung
vollig automatisch eingeleitet wird. Bei McKinnons Vorschlag verfugt das
Leitwdhrungsland in einer Phase der Schwiche seiner Wahrung stets iiber
einen diskretiondren Spielraum, der zu Konflikten zwischen den Teilneh-
merlédndern fithren kann.

V. Geldpolitische Kooperation ist unumginglich

Zusammengefallit: Sowohl der ,gehértete Devisenstandard“ als auch
McKinnons ,International Standard for Monetary Stabilization“ weisen
deutlich bessere Stabilitdtseigenschaften auf als das System von Bretton
Woods in seiner Spatphase. McKinnons Vorschlag 148t jedoch einen gewis-
sen Spielraum fur eine diskretiondre Politik insbesondere des Leitwéih-
rungslandes erkennen. Kriterium II wird damit in geringerem MaBe erfiillt
als beim , gehdrteten Devisenstandard“. Demgegeniiber miifite der ,,gehar-
tete Devisenstandard“ um Vorkehrungen ergédnzt werden, die fir eine
wachstumsgerechte Expansion der ,Weltgeldbasis®“ Sorge tragen.

Beide Konzepte zeigen eines ganz deutlich: Ein Festkurssystem, an dem
die groflen Reservewahrungsldnder, wie die USA, Japan, die Bundesrepu-
blik und GroBbritannien beteiligt sind, erfordert von den Teilnehmerlin-
dem eine hohe Bereitschaft zur geldpolitischen Kooperation. Fehlt es an
dieser Bereitschaft, dann wird auch ein im Prinzip stabilitdtsgerechtes Fest-
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kurssystem nur von kurzer Dauer sein. Allerdings haben die Erfahrungen
der siebziger Jahre auch ganz deutlich gezeigt, daf selbst ein System des
Floating nur sehr unzureichend funktioniert, wenn es den entscheidenden
Léndern an einer solchen Bereitschaft fehit.

Und wenn diese Bereitschaft in Zukunft — vielleicht auch als Folge der all-
gemeinen Abkehr von der , Phillips-Illusion“ — zunehmen sollte, dann wire
es ratsam, ein neues Festkurssystem.so zu konstruieren, daB die Stabilitat
des Gesamtsystems nicht nur durch allgemeine Bekenntnisse der Teilneh-
merlidnder gewéhrleistet wird, sondern vor allem auch durch die systemim-
manenten Anpassungszwinge.

Zusammenfassung

Stabilititsgerechte Festkurssysteme

Die Diskussion uber ,feste versus flexible Wechselkurse* leidet darunter, dall die
meisten Autoren bei ,,festen Wechselkursen* vom Typ eines Festkurssystems ausgehen,
der im wesentlichen dem gescheiterten System von Bretton Woods entspricht. In dieser
Arbeit wird gezeigt, dal man Festkurssysteme auch so ausgestalten kann, dafl die
wesentlichen Systemdefekte von Bretton Woods vermieden werden konnen. Als
Ausgangspunkt fiir die Konzeption eines ,stabilitdtsgerechten Festkurssystems*
dienen ein Vorschlag von McKinnon (1984) und der Plan eines ,gehirteten Devisen-
standards", den der deutsche Sachverstidndigenrat in seinem Jahresgutachten 1966/67
in die Diskussion gebracht hat. Ein Festkurssystem nach McKinnons Vorstellungen
wiirde sich vom Bretton Woods-System vor allem dadurch unterscheiden, daf die
beteiligten Notenbanken eine gemeinsame Zielvorgabe fiir die ,,Weltgeldmenge* (M1)
verfolgen. Damit wire eine stabilitatsgerechte Zuwachsrate der Weltgeldmenge auch
dann gewéhrleistet, wenn es zu starker (direkter oder indirekter) ,Currency Sub-
stition” kommt. Der Nachteil dieses Vorschlags ist darin zu sehen, daf3 er einen hohen
diskretionédren Spielraum fiir jene Notenbanken aufweist, die eine weniger stabilitits-
gerechte Politik verfolgen als die {ibrigen Teilnehmer-Lénder.

Der ,gehirtete Devisenstandard” zeichnet sich demgegeniiber dadurch aus, dafl
Linder mit einem inflationdren wirtschaftspolitischen Kurs ganz automatisch ge-
zwungen sind, sich an die Lander mit einer stabilitdtsorientierten Politik anzupassen.
Dies wird dadurch gewihrleistet, dall die Teilnehmer-Linder beim ,,gehérteten Devi-
senstandard” immer nur dann zu Interventionen verpflichtet sind, wenn ihre eigene
Wiahrung schwach ist (ausschlieBliche Interventionsverpflichtung am Devisen-Ab-
gabepunkt). Damit unterscheidet sich dieser Typ eines Festkurssystems ganz wesent-
lich vom Bretton Woods-System (und auch von McKinnons Plan), bei dem Noten-
banken mit starker Wihrung in der Phase einer Dollar-Schwiche stets zum unbe-
grenzten Ankauf von Dollar-Bestdnden verpflichtet gewesen waren. Das Risiko des
»gehirteten Devisenstandards® besteht in seinem inflationéren ,bias“. Will man die-
sem entgegentreten, dann empfiehlt es sich, ein so ausgestaltetes Festkurssystem zu
kombinieren mit einer gemeinsamen Zielvorgabe fiir die Summe der Geldbasen der
beteiligten Léander, so wie das von McKinnon vorgeschlagen wird.
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Summary

Stability-consonant Fixed Exchange Rate Systems

The debate on “fixed versus flexible exchange rates” suffers from the fact that when
speaking of “fixed exchange rates” most authors presuppose a fixed exchange rate
system having essentially the nature of the unsuccessful Bretton Woods system. In
this study it is shown that fixed exchange rate systems can also be so designed that the
main system defects of Bretton Woods are avoided. The point of departure taken for the
conception of a “stability-consonant fixed exchange rate system” is a proposal by
McKinnon (1984) and the plan of a “hardened foreign exchange standard” introduced
into the debate by the German Council of Economic Experts in its annual report
1966/67. A fixed exchange rate system as visualized by McKinnon would differ from
the Bretton Woods system above all in that the participating central banks would
pursue a common objective for the “world money supply” (M1). A stability-consonant
growth rate of the world money supply would thus be ensured even in the event of
extensive (direct or indirect) currency substitution. The disadvantage of this proposal
lies in the fact that it allows extensive discretionary leeway to those central banks
which pursue a less stability-consonant policy than the other participating countries.

The “hardened foreign exchange standard”, on the other hand, is characterized by
the fact that countries with an inflationary economic policy course are compelled quite
automatically to adjust to the countries with a stability-oriented policy. This is ensured
under the “hardened foreign exchange standard” by the participating countries being
obligated to intervene only when their own currency is weak (exclusive intervention
obligation at foreign exchange surrender point). Hence this type of fixed exchange rate
system differs substantially from the Bretton Woods system (and also from McKinnon's
plan), in which central banks with strong currencies were always obliged in a weak-
dollar phase to buy unlimited amounts of dollars. The risk of the “hardened foreign
exchange standard” lies in its inflationary bias. If this is to be counteracted, it is
advisable to combine this type of fixed exchange rate system with a common target
for the sum of the monetary bases of the participating countries as proposed by
McKinnon.

Résume

Systémes de taux de change fixes orientés vers la stabilité

Dansla discussion « taux de change fixes versus taux de change flexibles », 1a plupart
des auteurs partent, en parlant des «taux de change fixes», d’'un systéme de taux de
change fixes qui correspond principalement au systéme échoué de Bretton Woods. Ce
travail montre qu'il est possible d’avoir des systémes de taux de change fixes ol les
principales lacunes du systéme de Bretton Woods peuvent étre évitées. La conception
d’un «systéme de taux de change fixes orienté vers la stabilité » repose sur une pro-
position de McKinnon (1984) et sur le plan d’un «standard de devises fortes» que le
conseil des experts économiques allemand (Sachverstindigenrat) a lancé dans la
discussion dans son expertise annuelle de 1966/67. Un systéme de taux de change
fixes se distinguerait avant tout du systeme de Bretton Woods en ceci que les banques
d’émission participantes poursuivent un objectif commun pour la «quantité de
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monnaie mondiale» (M1). Un taux de croissance de la quantité monétaire mondiale
assurant la stabilité serait ainsi également garanti, mémesila « Currency Substitution »
(directe ou indirecte) est plus forte. Cette proposition a le désavantage suivant: elle
laisse une grande marge discrétionnaire aux banques d'émission qui poursuivent une
politique moins orientée vers la stabilité que celle des autres pays participants.

Sous le «standard de devises fortes » par contre, les pays avec une politique écono-
mique inflationniste sont automatiquement obligés de s’adapter aux pays dont la
politique s’oriente vers la stabilité. En effet, sous un «standard de devises fortes », les
pays participants ne sont obligés d'intervenir que lorsque leur propre monnaie est
faible (obligation d’intervention exclusive au point de vente des devises). Ce type d'un
systéme de taux de change fixes se distingue ainsi fortement du systéme de Bretton
Woods (et aussi du plan de McKinnon): sous Bretton Woods, les banques d’émission
avec une monnaie forte sont obligées d’acheter des dollars en quantité illimitée
lorsque le dollar est faible. Le risque du «standard de devises fortes » est celui de son
«bias » inflationniste. Pour y remédier, il est conseillé de combiner un tel systéme de
taux de change fixes avec un objectif commun pour la somme des bases monétaires des
pays participants, comme McKinnon le propose.
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