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Α. Einleitung 

Nachdem seit nunmehr fast zwanzig Jahren Erfahrungen mit fle-
xiblen Wechselkursen gesammelt werden konnten, ist die Euphorie, 
mit der der Übergang vom System fester Wechselkurse zu markt-
bestimmten Währungsrelationen in Wissenschaft und Politik mehr-
heitlich begrüßt wurde, weitgehend verflogen. Die in dem zu beob-
achtenden Ausmaß wohl von niemandem erwarteten Veränderun-
gen der nominalen und realen Wechselkurse - anfangs noch als eine 
vorübergehende Friktionserscheinung bezeichnet (Mussa 1977, 
S. 139) - haben dazu geführt,  daß die währungspolitische Diskussion 
mehr und mehr von der Frage beherrscht wird, wie man am besten 
zu stabilen Wechselkursen zurückkehren kann. 

Die Liste der Vorschläge für eine Reform des internationalen 
Währungssystems ist dementsprechend umfangreich, 1 und in zuneh-
menden Maße werden dabei staatliche Eingriffe  in das Devisen-
marktgeschehen für unumgänglich gehalten. Tobin (1978, S. 154) 
schlägt zum Beispiel vor, sämtliche Transaktionen auf dem Devisen-
kassamarkt, unabhängig davon, ob es sich um Zinsarbitrage-, Speku-
lations- oder Außenhandelsgeschäfte handelt, mit einem internatio-
nal einheitlichen und zum Umsatzvolumen proportionalen Steuer-
satz zu belegen, in der Absicht, "to throw some sand in the wheels 
of our excessively efficient  internat ional money markets". 
Dornbusch (1987, S. 17) hält das für noch nicht ausreichend ("But 
why stop there and not use rocks?") und fordert die Einführung 
eines Systems gespaltener Wechselkurse, bei dem die Außenhan-
delstransaktionen zu festen Wechselkursen und der Kapitalverkehr 
zu flexiblen Kursen abgewickelt wird. Weitere Reformvorschläge 
umfassen die Festlegung von Wechselkurszielzonen - die gegebenen-
falls durch Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken zu ver-

1 Eine kritische Übersicht über mögliche Reformvorschläge geben Dorn-
busch/Frankel (1988). 
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teidigen sind (Williamson 1985) -, eine international abgestimmte 
Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf der Grundlage von Indika-
toren, die Verfolgung einer global ausgerichteten wechselkursorien-
tierten Geldpolitik (McKinnon 1984) und so exotische Forderungen, 
wie die Rückkehr zu einem Goldstandardsystem (Laffer  1982; Rey-
nolds 1983).2 

Die Protagonisten dieser Vorschläge begründen ihre negative 
Einstellung gegenüber einem System flexibler Wechselkurse über-
einstimmend mit der Furcht vor einer exzessiven Variabilität der 
Wechselkurse und destabilisierenden Spekulationswellen, die - her-
vorgerufen  durch die "animal spirits of speculators" (Krugman 
1989a, S. 62) - auch die Gütermärkte in Mitleidenschaft ziehen. 

Wenngleich sich Kindlebergers (1970, S. 224) Prognose nicht er-
füllt hat, wonach flexible Wechselkurse den grenzüberschreitenden 
Warenhandel einen Schritt zurück in Richtung Naturaltauschwirt-
schaft bringen würden, wird dennoch vielfach befürchtet,  daß von 
den Risiken, die mit frei  schwankenden Währungsrelationen einher-
gehen, ein handelshemmender Einfluß ausgeht. Die Frage, ob die 
Unsicherheit in bezug auf die zukünftige Entwicklung der Wechsel-
kurse zu einer Verminderung des internationalen Handels führt,  ist 
deshalb schon mehrfach Gegenstand empirischer Untersuchungen 
gewesen. Ein abschließendes Urtei l darüber steht aber noch aus. 
Obwohl ein eindeutig handelshemmender Einfluß bislang nicht zu 
belegen ist, kommen neuere Studien vermehrt zu dem Schluß, daß 
weniger die globalen Handelsströme durch Wechselkursunsicherheit 
beeinflußt werden als vielmehr der bi laterale Handel. D ie 
Wechselkursunsicherheit verursacht somit vermutlich eher eine Ver-
lagerung des internationalen Handels auf wechselkursstabilere Re-
gionen, etwa auf die Mitgliedsländer des West-Europäischen Wäh-
rungssystems, ohne das Gesamthandelsniveau eines Landes negativ 

2 Das Hauptmotiv für die Einführung eines Goldwährungssystems wird in der 
Wiedererlangung bzw. Aufrechterhaltung der internen Geldwertstabilität gesehen 
(Cooper 1985, S. 252). Weitere Motive diskutiert Aliber (1987). Eine Übersicht über 
mögliche Ausgestaltungsformen eines Goldstandards findet sich in Rockwell (1985). 



Α. Einleitung 

zu beeinflussen. Die vorliegende Untersuchung greift  diese Über-
legung auf, indem im Rahmen einer empirischen Analyse gefragt 
wird, inwieweit die bilateralen Handelsströme zwischen 10 Indu-
strieländern, die auf der tiefsten Stufe zusätzlich nach 28 Güter-
gruppen disaggregiert sind, von der Wechselkursunsicherheit be-
einflußt werden. 

Dabei soll versucht werden, drei Fragen zu beantworten: (1) Wie 
wirkt Wechselkursunsicherheit aus theoretischer Sicht auf den inter-
nationalen Handel und welche Absicherungsstrategien stehen au-
ßenhandeltreibenden Unternehmen zur Verfügung? (2) Wie läßt 
sich Wechselkursunsicherheit messen? (3) Inwieweit ist ein handels-
hemmender Effekt  empirisch nachweisbar und welche quantitative 
Bedeutung ist ihm gegebenenfalls beizumessen?3 

Das zweite Kapitel widmet sich schwerpunktmäßig der Beantwor-
tung der ersten Frage. Dabei zeigt sich, daß aufgrund theoretischer 
Überlegungen - und entgegen mancher a priori-Vermutung - ein 
negativer Einfluß der Wechselkursunsicherheit auf den internationa-
len Handel nicht unmittelbar abzuleiten ist. Berücksichtigt man die 
Erkenntnisse der neueren mikroökonomischen Theorie des Verhal-
tens bei Unsicherheit, kann ein gestiegenes Wechselkursrisiko auch 
ein höheres Handelsvolumen bewirken. Das Fazit lautet daher, daß 
es allein eine empirisch zu beantwortende Frage ist, ob die mit fle-
xiblen Wechselkursen einhergehenden Risiken einen hemmenden 
Einfluß auf den internationalen Warenhandel ausüben. 

Im dritten Kapitel wird das Problem der Messung der Wechsel-
kursunsicherheit diskutiert. Sofern das Zeitreihenverhalten der 
Wechselkurse einem Random Walk-Prozeß entspricht, stellt die 
Standardabweichung ex post beobachteter Wechselkursveränderun-
gen eine geeignete Kennziffer  zur Erfassung der Wechselkursunsi-
cherheit dar. Denn der beste Prediktor des zukünftigen Wechselkur-
ses ist in diesem Fall der gegenwärtige Wechselkurs, und die pro-

Λ 
Die vorgelagerte Frage nach den Ursachen der Wechselkursunsicherheit wird 

im dritten Kapitel nur kurz erörtert, da die Bestimmungsgründe der Wechselkursent-
wicklung in der Literatur bereits ausführlich diskutiert worden sind. 


