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A. Einleitung

Nach wie vor stellt die Erklarung von Wechselkursentwicklungen Wissenschaft-
ler wie Marktteilnehmer vor groBe Probleme. So wird z. B. in jiingster Zeit' hiufig
dariiber diskutiert, inwiefern der relativ geringe Wert des Euro fundamental ge-
rechtfertigt ist. In der Tat hat sich die im Euro aufgegangene DM in den fiinf Jah-
ren seit 1995 gegeniiber dem US-Dollar um rund ein Drittel abgewertet. Dies wire
nicht weiter verwunderlich, wenn die Inflationsdifferenz zwischen diesen beiden
Wihrungsgebieten ebenso hoch gewesen wire, so da sich der Relativpreis zwi-
schen auf dem amerikanischen und dem deutschen Markt gehandelten Giitern nicht
verdndert hitte. Doch der an den jeweiligen Verbraucherpreisindizes gemessene
Inflationsvorsprung der USA gegeniiber Deutschland betrug iiber diese fiinf Jahre
gerade sechs Prozentpunkte. Der Relativpreis auf dem deutschen Markt gehandel-
ter Giiter gegeniiber denen auf dem amerikanischen Markt ist also um knapp 30 %
gesunken. Inwieweit ist diese reale Abwertung nun auf spekulative Kapitalstrome
zuriickzufiihren und inwieweit auf Anderungen fundamentaler 6konomischer Va-
riablen? Einer solchen Frage nach den Bestimmungsfaktoren des realen Wechsel-
kurses Deutschlands soll, losgelost vom konkreten Fall, in der vorliegenden Arbeit
nachgegangen werden.

Die Beschiftigung mit diesem Thema impliziert eine Unterscheidung zwischen
dem tatsdchlichen und einem fundamental erkldrbaren, gleichgewichtigen Wech-
selkurs. Unter Hinweis auf die annédhernd ununterbrochene Raumung der Devisen-
markte wird gelegentlich behauptet, daB diese beiden GroBen nie voneinander ab-
weichen.” Wenn aber von einem gleichgewichtigen realen Wechselkurs die Rede
ist, der sich vom tatsdchlichen unterscheidet, also von einem Misalignment, einer
Uber- oder Unterbewertung, wird damit nicht ein Ungleichgewicht auf dem Devi-
senmarkt unterstellt, sondern daB der tatsidchliche reale Wechselkurs c. p. mittel-
bis langfristig zu einem anderen Wert, dem Gleichgewichtswert, konvergieren
wird.? Eine solche Konvergenz wird nicht von Ungleichgewichten auf den Devi-
senmirkten, sondern auf anderen, insbesondere den Giitermirkten, erzwungen.

1 So betrigt der Dollarkurs zum 16. 08. 2000 z. B.: 2,15590 DM/ $.
2 Vgl. z. B. International Monetary Fund [1998].

3 Nach Krugman [1990] ist mit diesen Begriffen auBerdem noch impliziert, daB8 der An-
passungsproze8 mit Hilfe aktiver Wechselkurspolitik erleichtert werden kann. So wiinschens-
wert diese Eigenschaft auch ist, ist doch eine so weitgehende Definition hier nicht notwen-
dig.

2 Fischer



18 A. Einleitung

Die hohe Bedeutung des realen Wechselkurses riihrt von seinem Einflu auf die
Leistungsbilanz her: Bei Normalreaktion verschlechtert eine reale Aufwertung die
Leistungsbilanz. Mit dem AuBenbeitrag sinkt die Nachfrage nach heimischen Gii-
tern und damit der Absatz im Exportsektor und im Sektor der Importsubstitutions-
giiter. Zumindest in der Anpassungsphase kann daraus strukturelle Arbeitslosigkeit
resultieren. Lander mit Leistungsbilanzdefiziten stehen dariiber hinaus vor dem
Problem, diese finanzieren zu miissen. Dies alles ist akzeptabel, wenn es sich bei
der Aufwertung um ein Gleichgewichtsphdnomen handelt, nicht aber wenn es aus
einer realen Uberbewertung der Inlandswihrung im obigen Sinne resultiert. Langer
anhaltende reale Uberbewertungen begiinstigen eine fundamental nicht gerechtfer-
tigte Spezialisierung der heimischen Okonomie auf die Produktion nicht-handelba-
rer Giiter, langer anhaltende reale Unterbewertungen hingegen eine Spezialisierung
auf die Produktion von Importsubstitutions- und Exportgiitern. Die absehbare Kor-
rektur des realen Wechselkurses wird dann einen erneuten Strukturwandel mit all
den moglicherweise damit einhergehenden volkswirtschaftlichen Kosten erforder-
lich machen. Eine solche Korrektur nimmt in Extremfillen die Form einer Wah-
rungskrise an. Jiingere Beispiele dafiir sind'die Krise des Europédischen Wahrungs-
systems (EWS) 1992 bis 1993 und die mit weit h6heren volkswirtschaftlichen Ko-
sten verbundene Krise ost- und siidostasiatischer Wahrungen 1997 bis 1998. Die
rechtzeitige und zuverldssige Diagnose eines Misalignments und damit die Bestim-
mung eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses aus seinen fundamentalen
Determinanten ist eine notwendige Voraussetzung dafiir, solche Fehlentwicklungen
zu vermeiden.

Eine konkrete wirtschaftspolitische Notwendigkeit fiir die Bestimmung eines
Gleichgewichtskurses entsteht auch immer dann, wenn eine Wihrung gegeniiber ei-
ner anderen fixiert werden soll oder gar ein Land einer Wahrungsunion beitreten
mochte. Da Giiterpreise sich nach vorherrschender Auffassung nur vergleichsweise
langsam anpassen, konnen mit der Fixierung des nominalen Wechselkurses zu sei-
nem Gleichgewichtskurs Anpassungskosten vermieden werden. Zum Beispiel wird
die erzwungene Aufgabe der Wechselkursregelungen fiir das britische Pfund 1992
nur zwei Jahre nach seinem Beitritt zum Wechselkursmechanismus des EWS u. a.
der Festsetzung eines zu hohen Pfund-Kurses zugeschrieben. Aus diesen Griinden
ist auch eine Ermittlung der Gleichgewichtskurse der Wahrungen mittel- und osteu-
ropéischer Liander gegeniiber dem Euro wichtig, bevor diese Liander eventuell der
Europdischen Wahrungsunion (EWU) beitreten. Obwohl es keine eigene Wihrung
mehr besitzt, ist auch fiir ein Land innerhalb einer Wihrungsunion die Bestimmung
seines gleichgewichtigen realen Wechselkurses von Interesse, wenn es darum geht,
durch Variation der Fundamentalvariablen entstehende Spannungen innerhalb der
Union abzuschitzen. Fiir Lander, die einen hohen Offenheitsgrad aufweisen, wie es
z. B. fiir viele Teilnehmerstaaten der EWU, insbesondere auch fiir Deutschland, der
Fall ist, ist eine Abschitzung eventueller Misalignments besonders wichtig.

Das traditionelle Instrument zur Bestimmung eines langfristig gleichgewichti-
gen realen Wechselkurses ist die Kaufkraftparititentheorie. Ihrer relativen Form
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zufolge entspricht die Differenz in den Inflationsraten zweier Lénder langfristig
der Veranderungsrate ihres bilateralen nominalen Wechselkurses. Diese Anpassung
des nominalen Wechselkurses wird meist mit dem Phinomen der Giiterarbitrage
begriindet.* Die relative Kaufkraftparititentheorie impliziert, daB der reale Wech-
selkurs konstant, zumindest aber stationir ist.> Damit brauchte man sich iiber De-
terminanten des realen Wechselkurses keine weiteren Gedanken zu machen. Es be-
standen aber schon friih Zweifel an der Realitdtsndhe der Kaufkraftparititentheo-
rie. Das wohl bekannteste Gegenargument ist die Hypothese von Balassa [1964]
und Samuelson [1964]. Darin wird zu bedenken gegeben, daB internationale Giiter-
arbitrage nur mit international handelbaren Giitern vorgenommen werden kann. Da
die zur Inflationsberechnung herangezogenen Preisindizes aber typischerweise
auch nicht-handelbare Giiter enthalten, werden Inflationsdifferenzen immer dann
nicht von Anderungen des nominalen Wechselkurses ausgeglichen werden konnen,
wenn sich der Relativpreis von handelbaren zu nicht-handelbaren Giitern im In-
und Ausland unterschiedlich stark verdndert hat. Eine solche Entwicklung werde
vom unterschiedlichen Produktivitidtswachstum im Sektor der handelbaren Giiter
verschiedener Lander, beispielsweise der Industrieldnder einerseits und der Ent-
wicklungsldnder andererseits, hervorgerufen. Durch eine solche Storung andert
sich auch der jeweilige reale Wechselkurs dauerhaft.

Ein gleiches Ergebnis erhélt man generell bei realen Stérungen, selbst wenn nur
handelbare Giiter existieren, diese aber im In- und Ausland mit einem unterschied-
lichen Gewicht in den Preisindex eingehen.® DaB aber wegen landesspezifischer
Konsumgewohnheiten und Produktionsstrukturen die Gewichte einzelner Giiter
oder Giitergruppen in den Preisindizes unterschiedlich sind, kann ebensowenig be-
stritten werden wie die Existenz realer Schocks, die die Relativpreise zwischen
diesen Giitern dndern. Von einer Stationaritdt oder gar Konstanz des realen Wech-
selkurses, wie sie die Kaufkraftparititentheorie verlangt, kann daher nicht ausge-
gangen werden.’

4 Eine alternative Begriindung gibt Niehans [1984], S. 35-36. Seiner Argumentation zu-
folge bezieht sich die Kaufkraftparitdtentheorie nur auf monetire Storungen. Wenn sich bei-
spielsweise die inlindische Geldmenge verdoppelt, wiirden sich die Preise aller Giiter, also
auch die der auslidndischen Wihrung verdoppeln. Damit bliebe der reale Wechselkurs kon-
stant.

5 Zum Begriff der Stationaritdt vgl. z. B. Enders [1995].

6 Vgl. dazu z. B. Fischer/Porath [1998].

7 Empirisch ist die Giiltigkeit der relativen Kaufkraftparititentheorie allerdings weiterhin
umstritten: Univariate Einheitswurzeltests lehnen die Stationaritit realer Wechselkurse iiber
die letzten Jahrzehnte zwar i. d. R. ab, Panel-Einheitswurzeltests kommen aber meist zum
entgegengesetzten Ergebnis. Die Angemessenheit und Zuverlissigkeit der dabei verwendeten
Methodik wird aber u. a. von O’Connell [1998] und Fischer/Porath [1998] in Frage gestellt.
Nicht mehr ganz aktuelle Uberblicksartikel zu dieser Diskussion sind Breuer [1994], Froot/
Rogoff [1995] und Rogoff [1996].
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