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1. Einleitung

Bis 1971 - unter dem Regime "fester Wechselkurse" (Bretton-Woods-System) - wurden die an diesem
System teilnehmenden Lander gezwungen, ihre Volkswirtschaften den vorgegebenen
Wechselkursrelationen zum Dollar anzupassen. Nach 1971 (SMITHSONIAN Agreement vom
18.12.1971) - durch die Einfithrung des "managed Floating" - kehrte sich der AnpassungsprozeB um.
Die unterschiedliche Entwicklung der  einzelnen  Volkswirtschaften wurde  {iber
Wechselkursschankungen ausgeglichen. Angesichts der durch die beiden Erdélpreiskrisen 1973/74
und 1979/80 verursachten Schocks fiir die Weltwirtschaft diirfte diese Anpassungsvariante adaquater
gewesen sein als eine unter der Zwangsjacke -eines “FixWechseIkursregimes". Dennoch ist das
gegenwértige Weltwahrungssystem immer noch ein Provisorium. Zwar gibt es regional begrenzte
Wechselkurssysteme (z.B. das EWS seit 1979) oder einige bilaterale Wechselkursverbiinde (wie z.B.
US-$ und kanadischer Dollar bzw. DM und Schilling), doch ist ein weltweites System a la Bretton Woods
noch nicht in Sicht. Die Tatsache, daB in der Zeit des "managed Floating" die Wechselkurse stirker
denn je schwankten und viele Wechselkursentwicklungen (besonders die anhaltende Phase der
"Uberbewertung” des Dollars) mit den herkdmmlichen Modellen nicht erklart werden konnten, hat eine
Diskussion {iber eine "Reform des Weltwéhrungssytems" ausgeltst. Sowohl in akademischen Zirkeln als
auch seitens der Bretton Woods Institute (IMF, Weltbank) wurden in den letzten zehn Jahren
verschiedene Varianten von "Zielzonen"-Systemen1 favorisiert. Darunter versteht man ein "hybrides"
Wechselkurssystem, das die Eigenschaften sowohl von fixen als auch von fiexiblen
Wechselkurssystemen zu vereinen trachtet. Die bedeutendsten Welthandels- und Wahrungslander
sollten sich freiwillig an einem solchen System beteiligen, wobei der IMF die Einhaltung der "Zielzonen"
Uberwachen sollte ("Surveillance"-Funktion). Eine der Hauptschwierigkeiten besteht darin,
Gleichgewichtswechselkurse (“central rates")2
solcher Zielzonen festzulegen. FRENKEL-GOLDSTEIN (1986, 636) unterscheiden zwischen einer
“harten" Version, wobei die Geldpolitik die Aufgabe hat, die Wechselkurse innerhalb der Zielzonen zu

zu berechnen und -die zuldssigen Schwankungsbreiten

halten und einer "weichen" Version, wo die Geldpolitik bei Uberschreiten der Zielzonen nicht unbedingt
einschreitet. Der IMF propagiert in jlingster Zeit - als notwendige Voraussetzung fiir die Stabilisierung
der Wechselkursentwickiung - zunehmend eine bessere internationale "Koordination® der bzw.
"Kooperation" in der Wirtschaftspolitik der wichtigsten Welthandelsldnder und bietet sich gleichzeitig
(unter Zuhilfenahme von “objektiven Indikatoren") als Uberwacher an. In diesen Diskussionen taucht
immer wieder der Begriff der "fundamentals" auf. Darunter versteht man ein (nicht néher abgegrenztes)

1) Fur einen Uberblick iber die Diskussion und die Probleme von "“Zielzonen"-Systemen, siche: FRENKEL-
GOLDSTEIN (1986).

2) FRENKEL-GOLDSTEIN (1986, 652 ff.) diskutieren die verschiedenen Methoden =zur Berechnung von
Gleichgewichtswechselkursen. Fir -einen Versuch, fur sechs fiihrende Weltwihrungslinder Gleichgewichts-
wechselkurse zu berechnen, siehe: BUTTLER-SCHIPS (1987).



Bindel wvon wirtschaftlichen Rahmendaten eines Landes, mit dessen Hife ‘man die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung beurteilen kann. Die "fundamentals” sollen letztlich auch Schliisse
auf die "richtige" Entwicklung der bilateralen und/oder multilateralen Wechselkurse zulassen.

Ein befriedigendes "fundamentals”-Konzept der Wechselkurse ist bisher weder theoretisch noch
empirisch entwickelt worden. Ohne "fundamentals” genau zu definieren wird oftmals behauptet, daB die
starken Wechselkursschwankungen der letzten fiinfzehn Jahre offensichtlich mit ihnen in keinen
Zusammenhang stehen und (weil vielfach irrationale Spekulationen eine Rolle spielten) mittels
traditioneller Theorien nicht hinreichend erkiart werden kdnnen®. Trotz der weitverbreiteten Skepsis
liber “fundamentals” als Erklarung von Wechselkursentwicklungen, werden in diesem Beitrag die
Mdoglichkeiten eines solchen Ansatzes abgetastet. Im folgenden wird ein operationales Konzept der
"fundamentals" zur Beurteilung bilateraler Wechselkurse entwickelt. Sodann wird dieses Konzept an
einigen Fallbeispielen (Welthandelsdreigestirn: USA-Japan-BRD; letztlich auch fir die
"Hartwahrungspartnerschaft” Osterreich-BRD) ausprobiert.

2. Das Konzept der "Fundamentals"

"Fundamentals” (FM) werden hier eingeschrankt auf die fiinf wichtigsten makrodkonomischen
ZielgréBen der Wirtschaftspolitik: 1. Wirtschaftswachstum (prozentuelle Verénderung des realen BIP), 2.
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP), 3. Budgetsaldo (in % des BIP), 4. Inflationsrate (gemessen am VPI
in %), 5. Arbeitslosenrate (in %). Diese fiinf ZielgréBen sind auch als das "magische Fiinfeck" bekannt.
Zum Zwecke der Analyse bilateraler Wechselkursbeziehungen wird ein Indikator fiir bilaterale
“fundamentals" derart konstruiert, daB jeweils die Differenzen der fiinf Zielgr68en zwischen den beiden
2u betrachtenden Landern gebildet und diese dann in einem Indikator (der hier "MAGS5" heiBen soll) wie
folgt zusammengefaBt werden: die ersten drei ZielgréBen gehen positiv und die beiden letzten - also
Inflation und Arbeitslosigkeit - negativ ein.

Man kann nun von folgender Behauptung ausgehen:

Wenn sich zwei Volkswirtschaften (A und B) vollstandig gleichschrittig entwickeln (und die statistische
Erfassung der ZielgréBen ebenfalls identisch ist), so ist der Indikator fiir die bilateralen “fundamentals”,
namlich "MAGS5" Null. Wenn man den MAGS5 anndhernd als Indikator fiir die "Realsphére einer
Volkswirtschaft" inklusive der Fiskalpolitik auffaBt (die fiinf Makroziele stellen die wichtigsten endogenen
Variablen eines makrodkonmischen Modells einer Volkswirtschaft dar) und diesbeziiglich ein
Gleichgewicht zwischen den beiden Volkswirtschaften herrscht, dann miiBte auch die "monetire

3) Eine Diskussion solcher Argumente findet sich in: DORNBUSCH (1987).



Sphére" (als AusfluB der Geld- und Wahrungspolitik spiegelt sie sich in der Entwicklung der Zinsen, der
Kapitalstrome und der Wechselkurse) beider Lander identisch sein. Wahrend die
Kaufkraftparitatentheorie die bilateralen Wechselkurse aus der Differenz der Preisniveaus zweier Lander
bestimmt (wobei implizit angenommen wird, daB die Preisniveaus den Tauschwerten der
gesamtwirtschaftlichen Giitermengen beider Lander entsprechen), berlicksichtigt das "fundamentals"-
Konzept explizit auch die dahinterliegenden 6konomischen GréBen: nicht nur die relativen Preise,
sondern auch die (brigen makrodkonomischen GroBen einer Volkswirtschaft bestimmen den
Wechselkurs (sei es aus objektiv-dkonomischen Griinden, sei es auf Grund von Erwartungen, die
Investoren z.B. in "starke" Volkswirtschaften setzen).

Aus diesen Uberlegungen lassen sich folgende Schitisse fiir die Wechselkurspolitik ableiten:

Fall 1) Der Indikator fiir die bilateralen "fundamentals” - in unserem Fall MAGS - ist Null. D.h. der
bilaterale Wechselkurs diirfte sich dann nicht verandern, denn ein Gleichgewicht beider
Volkswirtschaften impliziert auch einen konstanten Wechselkurs. Der in dieser Phase
existierende Wechselkurs kénnte als "natliflicher” oder "Gleichgewichtswechselkurs”
bezeichnet werden.

Fall 2) MAGS5 ist (liber langere Zeit hinweg) negativ. D.h. Volkswirtschaft A entwickelt sich
chronisch schlechter als jene von B. Dies erfordert eine Anpassung {iber den bilateralen
Wechselkurs. Mit anderen Worten, in Land A miiBte eine permanente Abwertung
gegeniiber B stattfinden, damit sich wieder die Gleichschrittigkeit von MAG5 und der
Entwicklung des bilateralen Wechselkurses einstelien kann.

Fall:3) MAGS ist (iiber langere Zeit hinweg) positiv. In diesem Fall entwickelt sich Volkswirtschaft
A besser als jene von B. Als Folge davon miiBte A aufwerten.

Werden die auf Grund des "fundamentals-Konzept geforderten Wechselkursanpassungen nicht
gemacht, so resultieren daraus (temporére) Ungleichgewichte derart, daB sich die bilateralen
Wechselkurse entweder rascher oder langsamer als der MAGS5-Indikator entwickeln. Bei langerem
Andauern solcher Ungleichgewichte muB eine Anpassung (iber die "monetére Sphére” (Geldpolitik) er-
folgen. Wenn die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse (iber lingere Zeit hinweg vom MAG5-Indi-
kator (oder von einer vereinbarten Bandbreite im Rahmen eines "Zielzonen"-Systems) nach oben oder
nach unten abweichen, so bedarf es einer restriktiven oder expansiven Geldpolitik mit der Folge starker
bzw. schwécher als im Ausland steigender Zinsen, um Kapitalab- bzw. Kapitalzustréme infolge einer

liber- oder unterbewerteten Wéhrung zu verhindern. Ein langer andauerndes Wechselkursungleichge-
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wicht fihrt somit im Falle einer "Uberbewertung® zu positiven, im Falle einer "Unterbewertung” zu nega- .
tiven Zinsdifferentialen zwischen Land A und B4,

In diesem Wechselspiel von “fundamentals” (als Ergebnis marktwirtschaftlicher Aktivititen und der Fis-
kalpolitik - die hier die Rolle der Aufrechterhaltung des internen Gleichgewichts dbernimmt) und "Zins-
differentlalen” (als Ergebnis der Geldpolitik - die hier das externe Gleichgewicht sicherstellen soll) kann
man sich den AnpassungsprozeB {iber die Wechselkurse "kausal® in zwei Richtungen vorstellen: Unter
eineny Regime eher "flexibler” Wechselkurse erfolgt die Anpassung 2.B. durch eine Aufwertung. Dieser
Fall tritt dann ein, wenn die autonome Geldpolitik (z.B. in einem groBen dominierenden Land wie in den
USA) - weil sie nicht im Gleichkiang mit der Entwickiung der “fundamentals” steht - zu positiven Zinsdif-
ferentialen fiihrt. Im Fall von eher "festen® Wechselkursen (2.B. wenn die Wirtschaftspolitik eines kieinen
Landes - wie etwa in Osterreich - bewuBt einen bestimmten Wechselkurs festlegt) mus hingegen der
Anpassungsproze “kausal® umgekehrt erfolgen. Entweder passen sich die *fundamentals” an die vor-
gegebenen Wechselkurse an, oder - was kurzfristig leichter ist - die Marktkréfte (oder die eingeschia-
gene Ge!dpoliﬁk) resultieren in entsprechenden "Zinsdifferentialen®.

. Einige Fallbeispie!

Im folgenden sollen diese Uberlegungen zundchst auf das weltwirtschaftliche Dreigestirh USA-Japan-
BRD angestelit werden. AbschlieBend wird dann noch der Spezialfall Osterreich-BRD untersucht. Die
drei Lander USA, Japan und BRD machen rund 30% des gesamten Welthandels aus. Ihre gegenseitige
Verflechtung ist auch betrachtlich. Zudem kommt noch, daB der Dollar nicht nur die Wahrung irgendei-
nes beliebigen Landes ist, sondern die Weltwahrung schlechthin darstelit.

Die bilateralen "fundamentals® haben sich seit Mitte der siebziger Jahre stetig zulasten der USA ver-
schiechtert. D.h. der entsprechende Indikator MAGS ist negativ (siehe Abbildung 1). Mit Ausnahme der
Budgetkennzahlen (von Mitte der siebziger bis Mitte der achtziger Jahre) sowie der Inflationsentwick-
lung (bis Mitte der siebziger Jahre) haben sich alle Indikatoren des "magischen Fiinfecks” (BNP, Lei-
stungsbilanz, Arbeitslosenrate) in den letzten 15 Jahren in den USA zunehmend schlechter entwickelit
.als in Japan. D.h. vereinfacht gesprochen, daB die bilaterale Verschiechterung der gesamtwirtschaftii-
chen performance der US-amerikanischen Volkswirtschatt seit Mitte der siebziger Jahre eigentlich eine

4) Auch fir FRENKEL-GOLDSTEIN (1986, 664 ff.) ist die heimische Geldpolitik das wichtigste politische In-
strument um die Wechselkurse innerhalb der vereinbarten Zielzonen zu halten. Andere - weniger effizi-
ente MaBnahmen - wiiren ‘eine sterilisierende Wechselkursintervention oder Kapitalverkehrskontrollen.



bilaterale Abwertung des US-$ gegeniiber dem Yen erforderlich gemacht hétte. Tatsachlich kam es in
der Phase 1979 bis 1985 zu einer enormen "Uberbewertung" (“misalignment”) des Dollar (hier definiert
als "Yen-US$ minus MAGS"). Sieht man von einer kurzfristigen “Uberbewertung” im Jahre 1970 ab, so
war die Entwicklung von 1970 bis 1978 ziemlich gleichgewichtig. D.h. der bilaterale Wechselkurs Yen-
US$ entwickelte sich im Durchschnitt ziemlich gleich wie der MAG5-Indikator. Da es in dieser Phase zu
keiner lange andauernden "Uber-" oder "Unterbewertung" des Dollar kam, gab es auch praktisch keine
Zinsdifferentiale zwischen beiden Landern.

Im Oktober 1979 dnderten die USA ihr geldpolitisches Regime derart, daB von einem Zinsziel auf ein
Geldmengenziel iibergegangen wurde. Zudem wurde die Geldpolitik (angesichts des befiirchteten infia-
tionéren Impulses durch OPEC II) restritkiver. Als Folge davon stieg das Zinsniveau auf Nachkriegs-
héchstwerte. Die verstarkte Nachfrage nach US-Dollaranlagen trieb den Dollarkurs in die Hohe. Erst
nach Lockerung der Geldpolitik in den Jahren 1984/85 sanken die Zinssétze wieder und fiihrten zu ei-
nem Verfall des Dollarkurses. Im Jahr 1986 kam es zu einer betrachtlichen "Unterbewertung" des Dollars
(siehe Abbildung 1).

Im Falle der USA (filhrendes Welthandelsland mit einer Weltwahrung) diirfte die "Kausalitdt' eher von
der nationalen Wirtschaftspolitik (besonders der Geldpolitik) zum Wechselkurs veraufen. D.h. der
Wechselkurs paBt sich flexibel an die “fundamentals" via Zinsdifferential an. Oder anders ausgedriickt:
das (bewuBt herbeigefiihrte) Zinsdifferential fiihrt zu einer ungleichgewichtigen Entwickiung des bilate-
ralen Wechselkurses derart, daB der Dollar den Gleichgewichtspfad (MAGS5) entweder “liber-" oder "un-
terschieBt".

Es ist nicht ganz ohne Reiz auf Grund des "fundamentals"-Konzeptes einen “natiirlichen (oder Gleich-
gewichts-)Wechselkurs" zu ermitteln. Auf Grund dieses Konzeptes miiSte der "natiifliche” Wechselkurs
dann erreicht sein, wenn sich {iber langere Zeit der bilaterale Wechselkurs im Gleichschritt mit dem In-
dikator MAGS entwickelt. Geht man von einem Basiskurs aus dem Durchschnitt der Jahre 1970 und
1971 (d.h. ein Jahr vor und ein Jahr nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems) aus und
rechnet diesen Kurs mit den Werten des Indikators MAGS5 weiter, so erhilt man fiir den bilateralen
Wechselkurs (Yen je US-$) folgende Werte: 1970/71 = 354,67; 1986: tatsachlicher Kurs = 168,52, "na-
tiricher" Kurs = 122,33. D.h. der Dollar miiBte gegeniiber dem Yen entsprechend dem "fundamentals"-
Konzept noch um weitere 27 1/2% abwerten.
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3.2. USA-BRD

Die gesamtwirtschaftliche performance (ausgedriickt durch die bilateralen "fundamentals”) entwickelte
sich seit 1970 ziemlich konstant im negativen Bereich zulasten der USA (siehe Abbildung 2; konstant
negative oder positive Werte von MAGS5 implizieren auch unterschiedliche MeBkonzepte in den einzel-
nen Lindern, z.B. beziiglich der Arbeitslosenrate. Solche systematischen MeBfehler beeinflussen aber
nicht die Entwicklung von MAGS, ‘weil angenommen werden kann, daB der MeBfehler zeitinvariant ist).
Einer im Durchschnitt der letzten 15 Jahre ausgeglichenen Bilanz beziiglich des bilateralen Wirtschafts-
wachstums steht eine sich verschlechternde Position der USA beziiglich des Budgets und der Lei-
stungsbilanz (besonders seit Anfang der achtziger Jahre) gegentiber, die nur teilweise kompensiert wird
durch die relative Verbesserung hinsichtiich der Arbeitslosigkeit. In der Phase 1970 bis 1978 gab es im
Durchschnitt ein Gleichgewicht zwischen DM-US$-Kurs und MAGS. D.h. (abgesehen von geringfligigen
Schwankungen) gab es mittelfristig keine nennenswerte "Uber-" oder "Unterbewertung" des Dollars und
damit auch kein Zinsdifferentlal. Seit Herbst 1979 schiagt sich die restriktive Geldpolitik der USA in ei-
nem zunehmend positiven Zinsdifferential gegeniiber der BRD und in der Folge auch in einer lange an-
haltenden "Uberbewertung" des Dollars (bis 1985) nieder. Das Muster des Zusammenspiels von positi-
vem Zinsdifferential und "Uberbewertung" des Dollars zwischen den USA und der BRD ist sehr dhnlich
jenem zwischen den USA und Japan.

Eine Berechnung des "natiirlichen" bilateralen Wechselkurses (DM-US$) bringt folgendes Resultat:
1970/71 = 3,58 DM je US-$; 1986: tatséchlicher Kurs = 2,17, “natiidicher" Kurs = 1,54. D.h. der Dollar
miiBte noch um weitere 30% gegeniiber der DM abwerten, um im Einklang :mit den bilateralen "funda-
mentals" zu sein. ‘

3.3. BRD-Japan

Die Entwicklung der Volkswirtschaften der BRD und Japans war in den letzten 15 Jahren viel dhnlicher
als jene der beiden Lander im Vergleich mit den USA. Diese gleichschrittigere gesamtwirtschaftliche
Entwicklung spiegelt sich auch im Indikator MAG5 (siehe Abbildung 3). In der Phase 1970 bis 1978 ent-
wickelte sich die deutsche Wirtschaft im Durchschnitt wesentlich giinstiger als jene Japans (MAG5 war
groBer als Null). Das resultierte hauptsachlich aus der besseren performance beziiglich Leistungsbilanz
und Inflationsrate. In der folgenden Phase (1979-1986) hat sich die Position der BRD gegentiber jener
Japans verschlechtert (MAGS war im Durchschnitt negativ). Hier schlagt vor allem die hdhere Arbeitslo-
sigkeit, aber auch die etwas schlechtere Preisentwickiung zu Buche. "Uber-" oder "Unterbewertungen"
finden zwischen diesen beiden Léandern aber nur sehr kurzfristig (jeweils fiir ein Jahr) statt. Im Durch-
schnitt 1970-1986 gab es eine leichte "Uberbewertung" der DM, die sich auch in einem im Durchschnitt
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geringfiigigen positiven Zinsdifferential widerspiegelte. Aber auch die Zinsdifferentiale (positive und ne-

gative) waren jeweils nur von kurzer Dauer (nicht langer als ein Jahr).

Die Entwicklung des bilateralen Wechselkurses Yen-DM erweckt den Anschein relativer Stabilitat und
Gleichschrittigkeit. Hierin spiegelt sich aber auch deren jewellige Beziehungen zu den USA. Die Geldpo-
litik in der BRD und in Japan ist eher als ein Reflex auf die Entwicklung in den USA aufzufassen.

Die Gleichschrittigkeit der Entwicklung beider Volkswirtschaften spiegelt sich auch im "natiirlichen” bi-
lateralen Wechselkurs: 1970/71 = 99 Yen je 1 DM; 1986: tatsachlicher Kurs = 78, "natlidicher" Kurs =
80. D.h. die DM kdnnte sogar noch leicht gegeniiber dem Yen (um rund 2 1/2%) aufwerten.

3.4. erreich-BRD

Je enger zwei Lander miteinander wirtschaftlich verflochten sind, umso geeigneter scheint das "funda-
mentals"-Konzept zur Interpretation der bilateralen Wechselkurse zu sein. Dies gilt in besonderem MaBe
fir die "Hartwahrungspartner” Osterreich und BRD, wobei Osterreich als kleiner Partner die passive und
Deutschland die aktive Rolle in der Wechselkurspolitik (und wohl auch in der Geldpolitik) spielen. Es
handelt sich um einen kiassischen "Klein-Land-Fall* im Sinne der Lehrbiicher, weil Osterreich den Schil-
ling freiwillig an die DM ankoppelt, aber auf Grund seiner Kleinheit fast keinen EinfluB auf die BRD-Wirt-
schaft ausiibt.

Seit Mitte der siebziger Jahre wird von den &sterreichischen Wahrungsbehérden die "Hartwahrungsop-
tion" bewuBt als wirtschaftspolitisches Instrument (Mittel) eingesetzt, um eine Reihe von Zielen (z.B. eine
Anpassung (Umstrukturierung) des exponierten Sektors der Gsterreichischen Volkswirtschaft - via die
"Produktivititspeitsche") zu erreichen. Durch die de facto Bindung des Schilling an die DM entsteht
wahrungs- und geldpolitisch ein "Wahrungsverbund” zwischen beiden Landern, der Osterreich als Ju-
niorpartner um einen Freiheitsgrad in der Wirtschaftspolitik (Geldpolitik) &rmer macht. Neben der Beein-
flussung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit fiir Osterreichs Exporteure steht auf der Habenseite
der "Hartwahrungspolitik” die Verbilligung der Importe von in weichen Wahrungen fakturierten Roh- und
Halbwaren, was zur Preisstabilitit in Osterreich beitragt. Weiters entfallt fir einen groBen Teil der
auBenwirtschaftlichen Transaktionen (im Warenhandel 33% auf der Export- und 44% auf der Import-
seite; zusétzlich im Dienstleistungshandel und im Kapitalverkehr) das Wechselkursrisiko.

Osterreichs gesamtwirtschaftliche performance hat sich - im Vergleich zu jener der BRD - zwischen
1973 und 1978 erheblich verschlechtert (MAG5 war negativ; siehe Abbildung 4). Dies resultierte vor al-
lem aus der schlechteren Leistungsbilanzposition, einer expansiveren Budgetpolitik (die Osterreich ein



héheres Wirtschaftswachstum und eine niedrigere Arbeitslosenrate bescherte) und eines stérkeren In-
flationsauftriebs im Gefolge von OPEC I. Im Umkreis von OPEC Il (1979-1983) war Osterreichs gesamt-
wirtschaftliche performance wieder besser als jene der BRD (MAGS5 war positiv). In dieser Phase trugen
die wirtschaftspolitischen Anstrengungen des "Austro-Keynesianismus" (policy mix mit expansiver Fis-
kalpolitik, Hartwahrungspolitik und sozialpartnerschaftlich abgefederter Einkommenspolitik) ihre
Friichte. Die BRD schlug in dieser Zeit einen restriktiven wirtschaftspolitischen Kurs ein (restriktive
Geldpolitik und Budgetsanierung). Seit 1984 allerdings entwickeln sich die "fundamentals” eindeutig zu-
ungunsten Osterreichs. Griinde dafiir sind die verschleppte Strukturanpassung in der verstaatlichten
Industrie und die beginnende Budgetkonsolidierung bei unverdndertem Festhalten an der "Hartwéh-
rungsoption”.

Aus Abbildung 4 1Bt sich sehr schén der Zusammenhang zwischen "Uberbewertung” des Schilling und
Zinsdifferential demonstrieren. Wahrend in den bisherigen Fallen (USA-Japan; USA-BRD) die "Kausali-
tat" von der US-amerikanischen Geldpolitik {iber hohere Zinsen auf das WechselkursiiberschieBen ge-
laufen sein diirfte (der Wechselkurs paBte sich an die "fundamentals” und die Geldpolitik an), muB man
die entsprechenden Zusammenhénge fiir den Fall Osterreich-BRD "kausal" gerade umgekehrt interpre-
tieren. Da Osterreich auf Grund der "Hartwihrungsoption" kaum eine autonome Geldpolitik betreiben
kann, findet die Anpassung an Ungleichgewichte zwischen einem "kiinstlich" fixierten Wechselkurs und
den sich aus der allgemeinen Wirtschaftsaktivitat ergebenden "“fundamentals" {iber das Zinsdifferential
statt. Immer dann, wenn es im DM-S-Kurs zu einer "Uberbewertung" kommt, muB in Osterreich das
Zinsniveau etwas hoher gehalten werden als in der BRD, um Kapitalabfliisse zu vermeiden. Dieser zeitli-
che Zusammenhang ist sehr schon in der Phase 1973-1978 (Politik der "Nominalzinskonstanz") sowie
seit 1984 gegeben.

Mittels Kausalitétstests a la Granger oder Sims konnte man versuchen, diese &konomisch plausible In-
tepretration zu testen. Einfache Regressionsbeziehungen zwischen der "Uberbewertung" des Schilling
und dem Zinsdifferential (sowie in umgekehrter Richtung) ergeben jedoch fiir eine Reihe von Zinssitzen
erstaunlich hohe positive Zusammenhénge (R2 von 0,3 bis 0,5 fiir die Periode 1975-1986; fiir die Phase
1970-1986 liegen die RZs darunter; Grund: Anfang der siebziger Jahre gab es noch erhebliche Wech-
selkursturbulenzen angesichts des auslaufenden Bretton-Woods-Systems).

Das "fundamentals’-Konzept liefert somit eine Erkidrung fiir das in Osterreich gegentiber der BRD chro-
nisch existierende positive Zinsdifferential (und impliziert auch solche Argumente wie Unsicherheit oder
mangelndes Vertrauen in die dsterreichische Hartwahrungspolitik seitens potentieller Kapitalanieger).

Die Berechnung eines "natiiichen" DM-S-Wechselkurses liefert fiir das Jahr 1986 folgende Werte:
1970/71 = 7,13 S je DM; 1986: tatsachlicher Kurs = 7,03, "natiidicher" Kurs = 9,54. D.h. der Schilling



miiBte eigentlich um rund 26 1/2% gegeniiber der DM abwerten, um im Einklang mit den "fundamen-
tals" zu stehen. Man muB bel diesen Aussagen allerdings alle Einschrankungen des "fundamentals"-
Konzepts zur Berechnung “natiificher" Wechselkurse im Auge behalten.

FaBt man die in den vier Fallbeispielen verwendeten Grunddaten zusammen, so 148t sich eine ziemlich
stabile Beziehung zwischen "Uber-" oder "Unterbewertung" (definiert als Differenz von Entwicklung des
bilateralen Wechselkurses und MAGS5) und "Zinsdifferential” feststellen.
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"Uberbewertung"

Werte
BRD-Japan +0,65
Osterreich-BRD +1,37
USA-BRD +3,15
USA-Japan +3,36

Durchschnitt 1970-1986

(Prozentpunkte)

Rang
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)
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"Zinsdifferential"
(alle Zinssétze)

Werte

+0,24

+0,32

+1,70

+1,94

Rang

(1)
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@)

“)
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Wie man aus dieser Ubersicht unschwer erkennen kann, betrigt der Rangkorrelationskoeffizient (R)
Eins.

4. AbschlieBende Bemerkungen

Das hier vorgestelite Konzept der "fundamentals” kénnte insofern als Orientierungshilfe fiir die Wechsel-
kurspolitik dienen, als es mit dem "MAG5"-Indikator einen operationalen MaBstab flir eine gleichgewich-
tige Wechselkursentwicklung (hinsichtlich externer und interner Gleichgewichte) bietet. Zweifelsohne ist
der hier vorgestelite Indikator sehr einfach und in mehrerer Hinsicht verbesserungswiirdig. Zum einen
wurden allokative bzw. strukturelle Konsequenzen einer Wechselkurspolitik, die zu lange anhaltenden
Wechselkursungleichgewichten filhrt (z.B. De-Industrialisierung; austandische Direktinvestitionen) - wie
sie in den modernen Uberlegungen des “Industrieorganisationsansatzes" behandelt werden (siehe:
DORNBUSCH, 1987, 9 ff.) - in der gegenwiartigen Analyse ausgeklammert. Zum anderen muB man be-
rlicksichtigen, daB sich in den "fundamentals” der betrachteten Lander nicht nur die nationalstaatlich
oder bilateral abgrenzbaren wirtschaftlichen Aktivitaten spiegeln, sondern auch Drittlandeffekte (die Lei-
stungsbilanzposition resultiert nicht nur aus den bilateralen Beziehungen der betrachteten Linder, son-
dern auch aus den AuBenwirtschaftsbeziehungen mit dem Rest der Welt; durch Drittlandaktivititen
kommt es auch zu Riickwirkungen auf die Inlandspreise und das inlindische Wirtschaftswachstum;
etc.). Solche Drittlandeinfilisse sind aber umso geringer, je enger die bilateralen Wirtschaftsbeziehun-
gen der betrachteten Lénder sind. Das vorliegende Konzept ist aber nicht nur fiir die interpretation und
Analyse bilateraler Wechselkurse geeignet, sondern iber eine Verallgemeinerung auch fiir multilaterale.
Analog zur Errechnung "effektiver Wechselkurse" (siehe z.B. den MERM des IMF) kénnte mén die bilate-
ralen “fundamentals” und "Zinsdifferentiale" der wichtigsten Handelspartner eines Landes ermitteln und
sie dann durch geeignete Gewichtung zu einem Indikator fiir die "effektiven fundamentals" aggregieren.
Aus der Gegeniiberstellung eines derartigen Indikators mit dem "effektiven Wechselkurs" kénnte man
das "effektive Zinsdifferential" studieren.

* ok ke ok kKoK
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