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FIXIERTE WECHSELKURSE

Fixiert vom lateinischen Adjektiv (= Eigenschaftswort) Fixus = fest, bleibend

Wesen und Arten

Fixierte Wechselkurse (manchmal auch: feste, konstante, stabile, garantierte
Wechselkurse genannt; im Englischen fixed, constant, stable exchange rates) sind
Devisenkurse, die von der Wahrungsbehdrde (im folgenden mit der Zentralbank
gleichgesetzt) auf jener Hohe gesichert werden, wo Angebot und Nachfrage nach aus-
landischen Zahlungsmitteln "gleichgewichtig" zu sein versprechen. Sie kommen in
zwei Arten vor.

(1) Bei der ersten (selteneren) Form wird ein einziger intervalutarischer Kurs
festgelegt. Abweichungen von diesem Wechselkurs sind nicht méglich. Hier spricht
man dann auch von starrem Wechselkurs (rigid exchange rate).

(2) Bei der zweiten (haufigeren) Form setzt die Zentralbank die Stufen fest,
welche die beiderseitige Abweichung von der Paritat begrenzen. — ® Die Grenze nach
oben bildet der obere Interventionspunkt (upper support point), — @ die Grenze
nach unten der untere Interventionspunkt (lower support point). Werden auf dem
freien Devisenmarkt diese Marken erreicht, so greifen die Zentralbanken regulierend
ein (official pegging).

Die Spanne zwischen den beiden Interventionspunkten heisst Bandbreite
(Kursmarge; band, spread). Diese wird in der Regel als Perzentsatz der Abweichung
von der Paritat mit entsprechendem Vorzeichen angegeben, etwa +2,5%. Neuerdings
spricht man auch haufig von einer Zielzone (target zone) statt Bandbreite.

Diese Variante fixierter Wechselkurse nennt man auch stufenflexible Wechsel-
kurse (pegged exchange rates, to peg = einen Pflock einsetzen). Wenn nur von fi-
xierten Wechselkursen die Rede ist, so meint man meistens Devisenkurse, die innert
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bestimmter Grenzen schwanken. — Je weiter die Bandbreite angesetzt ist, desto ndher
kommen fixierte Wechselkurse den frei schwankenden nahe.

Solcherart begrenzte Kurse wurden im Europaische Wahrungssystem (EWS) 1979
vereinbart. Die Bandbreite wurde nach oben und unten zunachst auf £2,25% zu beiden Seiten
der in dem Abkommen bestimmten bilateralen Leitkurse (Paritaten) festgelegt, im Falle der
italienischen Lira bis 1990 auf +6%. — Im August 1993 erweiterte man die Bandbreite beider-
seits der bilateralen Leitkurse auf +15%.

Voraussetzungen

@ Die Wahrungen miussen frei austauschbar, der zwischenstaatliche Guterver-
kehr aber muss nicht unbedingt ganz frei sein.

@ Die Leitkurse (Paritaten) sollten in etwa dem Kurs entsprechen, der die Zah-
lungsbilanz des jeweiligen Staates ins Gleichgewicht bringt. — Dabei ist es von Vortell,
wenn der Leitkurs gegenuber einer eindeutigen Bezugsgrosse angegeben wird. Im
Falle des EWS ist dies der ECU (European Curreny Unit) als einer abgeleiteten
Buchwéhrung. Der Wert des ECU ist identisch mit dem Wert eines "Guterkorbes", der
die Wahrungen der EG-Mitgliedsstaaten mit festgelegten Betragen enthalt. Mit der
Grindung der Europaischen Wahrungsunion am 1. Janner 1999 wurde der ECU
durch den EUR ersetzt: 1 ECU = 1 EUR.

Man liest statt "Guterkorb" in vielen Veréffentlichungen "Warenkorb". In der deutschen
o6konomischen Fachsprache (auch in der amtlichen Statistik und der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung) ist aber "Glter" der Oberbegriff, Waren und (Dienst)Leistungen sind die
beiden Unterbegriffe. Der Wert des Korbes (basket) wird aber nicht nur aus den von den
Haushalten eingekauften Waren berechnet, sondern es gehen auch Dienstleistungen (etwa:
Coiffeur, Bahnfahrt) mit ein. — Im Englischen heisst es in der Regel "goods and services", und
von daher wird dann (schludrig, und vom wem gar!) ins Deutsche Ubersetzt.

Funktionsweise

Sobald ein Land eine Uberschissige Zahlungsbilanz aufweist, wird seine
Wahrung verstarkt nachgefragt. Der Devisenkurs der Wahrung steigt infolgedessen
und nahert sich dem oberen Interventionspunkt. Ist dieser erreicht, so bietet die Zen-
tralbank des Landes ihre eigenen Zahlungsmittel an. Durch dieses Angebot wird der
Kurse wieder herabgedrickt.

Im Falle defizitarer Zahlungsbilanz sinkt die Wahrung in Richtung des unte-
ren Interventionspunktes. Bei dessen Erreichen muss die Zentralbank eigenes Geld
ankaufen. Damit wird der Wechselkurs steigen. — Eine solche Intervention setzt vor-
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aus, dass die Zentralbank tber hinreichend grosse Devisenvorrate verflgt oder aber
im Besitz von anderen Reservemitteln (reserve mediums) ist, die von den Marktteil-
nehmern im Austausch gegen die eigenen Zahlungsmittel hereingenommen werden.
Hier ist vor allem an Gold zu denken.

Interventionspflicht besteht vereinbarungsgemar fur die Zentralbank in der Re-
gel nur auf dem Kassamarkt, nicht auch auf dem Terminmarkt.

Hauptsachliche Vorteile

@ Die Devisenkurse bewegen sich innert begrenzter, Uberschaubarer Band-
breiten. Das ermdéglicht eine langfristige Vorausplanung der Marktteilnehmer und
kommt damit den Wiinschen des Aussenhandels besonders entgegen. Fixierte Wech-
selkurse fordern so den internationale Handelsaustausch.

@ Eine Ubermassige Spekulation ist ausgeschlossen. Denn Kursénderungen
kénnen sich nur binnen vorgegebener Bandbreiten abspielen.

Hauptsachliche Nachteile

@ Steigen die Preise im Ausland starker als im Inland, so ergibt sich bei der
relativ starren Paritat leicht ein Einkaufsvorteil der Auslénder im heimischen Wirt-
schaftsraum. Die Folge ist ein hoher Export und ein niedrigerer Import. — (0 Die hohen
Exportuberschiusse bringen dem Staat mit stabilem Binnenwert des Geldes einen Zu-
strom von Devisen. Diese muss die heimische Zentralbank aufgrund ihrer Konvertibili-
tatsverpflichtung in Binnenwéhrung umtauschen. — © Damit wird die Zentralbank ge-
zwungen, sich an die aussenwirtschaftlichen Geldstréme anzupassen; sie muss in
diesem Falle eine Geldmengenvermehrung zulassen. Eine autonome, den Geldum-
lauf im Innern regelnde Politik ist ihr kaum mehr méglich.

@ Zeigt sich Uber einen langeren Zeitraum hinweg, dass ein Land relativ (im
Vergleich zu anderen Staaten) preisstabil ist und die Zentralbank mit einigem Erfolg
die Geldmenge begrenzt,

©® so wird das viele Marktteilnehmer aus dem Ausland veranlassen, ihr Geld in die-
sem Land bzw. in dieser Wahrung anzulegen. Es kommt zu einer "destabilisierenden
Spekulation": der Preis der bezielten (preisstabilen) Wahrung steigt. Die Zentralbank
muss noch mehr zur Verteidigung des oberen Interventionspunktes eingreifen.
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® Die Masse des zufliessenden Geldes kann nach den Erfahrungen der letzten Jahr-
zehnte schliesslich so gross werden, dass der Staat zu einer Aufwertung (revaluation)
gezwungen wird. Das heisst: der Preis der preisstabilen Wahrung wird in Bezug zu
einer Vergleichsgrosse (Gold, USD, Sonderziehungsrecht des IMF, das seinerseits
nach einer bestimmten Standardkorb-Technik ermittelt wird; derzeit enthalt dieser
Korb vier Wahrungen [USD, EUR, JPY und GBP], die Gewichtung wird alle finf Jahre
Uberpruft) erhoht. Das verteuert die Waren dieses Landes auf dem Weltmarkt; die Ex-
porte gehen zurick.

© Ein zweiter Ausweg aus dieser Lage ware, eine Inflation zuzulassen (Anpassungs-
inflation; adjustment inflation). Dies wirde zu weitreichenden innenpolitischen Fol-
gen (Umverteilungswirkungen der Inflation!) fihren.

® Uber langeren Zeitraum defizitare Lander werden durch die standige not-
wendig werdenden Interventionen der Zentralbank nach und nach ihre Reserven an
Devisen und Gold verlieren. Sind diese zur Ganze erschopft, so bleibt nur noch der
Ausweg der Abwertung (devaluation).

O Ein langeres Defizit in der Zahlungsbilanz misste an sich an den Ursachen geheilt
werden. Eine solche kausale Therapie ist aber politisch sehr schwer durchsetzbar,
weil sie Opfer aller Art (wie etwa Beschrankung der Importe und der Auslandsreisen,
Erh6hung der Arbeitszeit, Verzicht auf Einkommensverbesserungen, Modernisierung
in bestimmten oder gar in allen Produktionssektoren und damit Investition statt Kon-
sum) verbunden ist.

® In manchen Fallen ware selbst eine kausale Therapie erst langerfristig wirksam, wie
etwa bei einer bedarfsbedingten Verschiebung im Aussenhandel (bislang zum Bei-
spiel Ausfuhr von Stahlerzeugnissen; die Weltnachfrage sinkt; die Industrie muss sich
auf andere Produkte umstellen).

@ Sowohl die Uberschusslander als auch die Defizitstaaten werden uber kurz
oder lang ihre Paritaten neu festsetzen missen. So kommt es zu laufenden kleineren
oder (was noch schlimmer ist) selteneren starken Aufwertungen und Abwertungen.
Solche wéhrungspolitischen Schritte heilen aber erfahrungsgemass die Zahlungsbi-
lanzen zumindest der Industrieprodukte exportierenden Staaten nicht. Grinde daftr
sind:

O Bei der oft geringen Preiselastizitdt der industriell gefertigten Ausfuhrgiter (eine
wechselkursbedingte Verteuerung der Exporte um 1% fihrt zu einem mengenmassi-
gen Nachfragertckgang, der unter 1% liegt) wirkt die Aufwertung nicht im gewiinsch-
ten Masse bremsend auf den Exporte. Zudem werden die Importe billiger. Dies wirkt
bei hohem Offnungsgrad (= starkem Anteil des Aussenhandels) preissenkend.
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® Im Falle der Abwertung durch das Defizitland tritt aus gleichem Grunde (weil die
internationale Kundschaft nicht gleich auf Preisanderungen reagiert) keine nennens-
werte Steigerung der Exporte ein. Weil sich aber gleichzeitig die Importe (fir Rohstof-
fe und Halbfabrikate) verteuern, so kommt es nach den Erfahrungen der letzten Jahr-
zehnte bei hohem Offnungsgrad unversehens wieder zu einem cost-push bedingten
Inflationsschub.

Beurteilung

@ Bei der Einschatzung fixierter Wechselkurse sollte man stets von der Realitat
ausgehen und nicht modelltheoretisch argumentieren. @ Dann muss man zunachst
einsehen, dass Defizitlander kaum bereit sind, im Sinne kausaler Therapie eine Infla-
tion zu bremsen, weil sie sehr starke politische (gesellschaftliche) Widerstande Uber-
winden missten. — @ Auch Uberschusslander haben wenig Neigung, eine Anpas-
sungsinflation zuzulassen. — Das System fixierter Wechselkurse (fixed exchange re-
gime) ist also nicht das ideale Mittel zur Regulierung des Aussenwertes der Wahrun-
gen.

@ Es wurde nun vorgeschlagen, dieses System dadurch zu verbessern, dass
man laufende Paritats-Anderungen in kleinen Stufen vornimmt. Solche Anpassungen
sollten sich nach einer automatisch wirkenden Formel (enthaltend etwa die bérsentag-
lich festgestellten Devisenkurse auf dem Kassa- und/oder auf dem Terminmarkt, Ver-
anderungsrate der nationalen Devisenreserven; Produktion und Aussenhandel von
[bestimmten] Gitern usw.) richten. Man spricht diesfalls von gleitenden Paritaten
(sliding pegs, self adjusting pegs). — Sobald aber im Zuge dessen an die Disziplin
der Teilnehmer zu hohe Anspriiche gestellt werden, ist auch hier die Grenze der
Funktionsfahigkeit sehr rasch tberschritten.

® Ein vollkommen wirkendes Wahrungssystem kann es nicht geben, solange
der Integrationsgrad der beteiligten Staaten gering ist. Deshalb musste eine Losung
der auftretenden Schwierigkeiten bei der internationalen Verhaltensabstimmung ein-
setzten. Solange dies nicht mdglich ist, konnten vielleicht nur frei schwankende
Wechselkurse Disziplin erzwingen.*

@ Schlechte (Wirtschafts)Politik setzt sich sofort in sinkenden Devisenkursen
um: dies ist eine unstrittige Erfahrungstatsache. Durch fixierte Wechselkurse lasst sich
dies fur einige Zeit hinausschieben. Daher befiirworten gewisse Politiker diese Art der
Wechselkurregelung.?
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Anmerkungen

1 If flexible exchange rates are introduced, the adjustment process could be
facilitated. For flexible (free fluctuating, floating) exchange rates would auto-
matically reflect excess demand or supply of any currency.

As the price of that currency moved up or down, it would correspond-
ingly discourage or stimulate imports into the country, and conversely, for
exports, thus directly pulling the country's balance of payment back into
equilibrium.

Moreover, the floating exchange rate would directly affect prices
in the nation's export and imports. This is in contrast to the fixed exchange
rate system, where the adjustment is brought about by expansion or contrac-
tion of aggregate demand affecting the whole economy.

2 Their mind-set in wanting fixed exchange rates is rather like trying to stop
an automobile from shuddering on an bumpy road by removing the shock ab-
sorbers (for which read: financial markets) rather than repairing the road (for
which read: bad economic policies that are politically expedient).

When it comes to big, heavily populated countries and economic blocs
(EC, NAFTA), the market must be allowed to price all economic factors, in-
cluding a country's currency. The market must also be allowed to punish pol-
icy errors and political uncertainty. This is key to the productive allocation of
capital on a world-wide scale.

Siehe zu einzelnen Fachwortern das Lexikon "Finanzbegriffe” bei der Adresse
http://www.uni-siegen.de/~merk/downloads.htm

He that will believe only what he can fully comprehend,
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must have a very long head or a very short creed.
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