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A. Wechselkurssysteme

1. Definition des Wechselkurses

Der Wechselkurs ist der Preis fiir inldndische Geldeinheiten, ausge-
driickt in ausldndischem Geld. Hiervon unterscheiden wir den Devisen-
kurs. Es ist der Preis fiir ausldndische Geldeinheiten, also fiir Devisen,
ausgedriickt in inlindischem Geld!. Diese Definition weicht von der iib-
lichen ab, die mit Wechselkurs das meint, was wir als Devisenkurs
bezeichnen®. Wir halten aber unsere Definition, die exakt zwischen
Wechselkurs und Devisenkurs unterscheidet, fiir gliicklicher, u. zw. aus
folgenden Griinden:

1. Devisenkurs und Wechselkurs konnen nicht vollig gleichbedeutend
gebraucht werden. Sie sind zwar sinnverwandt, jedoch gibt es
in der (deutschen) Sprache kein Wort, das ein anderes vollkommen
ersetzt. Graduelle Bedeutungsunterschiede sind immer vorhanden.

2. Wenn wir nun zwischen beiden Worten unterscheiden, so ist festzu-
stellen, dal der Devisenkurs der ,Kurs der Devisen“ ist, d. h. er
zeigt an, was Devisen bei uns kosten (nicht etwa, was unsere Geld-
einheiten in Devisen kosten). Folglich ist der Devisenkurs der Preis
fiir ausléndische Geldeinheiten, ausgedriickt in inlindischem Geld.

3. Entsprechend dem im vorhergehenden Gesagten ist dann der Wech-
selkurs der Preis fiir inldndische Geldeinheiten, ausgedriickt in aus-
landischem Geld.

4. Durch diese Definition des Wechselkurses, die uns formal und logisch
exakter als die andere erscheint, erreicht man iberdies eine ein-
fachere Terminologie im Zusammenhang mit Anderungen des Wech-
selkurses.

Nach unserer Definition haben wir bei einer Aufwertung ein Stei-
gen und bei einer Abwertung ein Fallen des Wechselkurses. War das
Verhiltnis DM : Dollar vor der Aufwertung der DM 5 :1, danach
aber 4 :1, so kostete friiher eine DM 20 Cents, nach der Aufwertung
aber 25 Cents, der Wechselkurs ist also gestiegen. Umgekehrt bedeu-
tet eine Abwertung der DM ein Fallen ihres Wechselkurses. Bei der

1 Vgl. von Erffa, Dagmar: Wirtschaftslexikon, Frankfurt a. M.-Wien 1954,
Stichwort ,,Wechselkurs*.

2 Vgl z. B. den Hinweis von Kruse, Alfred: AuBSenwirtschaft, Berlin 1954,
S. 218.



10 A. Wechselkurssysteme

sonst gebrduchlichen Definition des Wechselkurses ist es gerade um-
gekehrt und daher unnétig kompliziert.

Nun kann man den Wechselkurs aber auch in der Weisedefinieren,da
man von der historischen Entstehung des Wortes ausgeht. Das Wort
» Wechselkurs“ bedeutete urspriinglich, da ein Wechsel zwischen zwei
Lindern gehandelt wurde. Der Wechsel des einen Landes hatte dann
also einen entsprechenden Kurs (= Wert) in der Wihrung des anderen
Landes. Das Wort ,,Wechselkurs“ hatte also nichts mit dem Einwech-
seln von Geld zu tun, sondern war abgeleitet von dem Wechsel, dem
abstrakten Zahlungsversprechen. Da in diesem Falle der Wechsel im
fremden Lande gehandelt wurde (sonst brauchte er ja keinen ,Kurs“
zu haben), handelte es sich also beim Wechselkurs um den Wert auslidn-
dischen Geldes (ndmlich des aus dem Ausland kommenden Wechsels),
ausgedriickt in inldndischem Geld. Demzufolge mu8l der Wechselkurs als
Preis fiir ausldndische Geldeinheiten, ausgedriickt in inléndischem Geld,
definiert werden.

Da man den Devisenkurs unmaglich als Preis fiir inldndische Geldein-
heiten, ausgedriickt in ausldndischem Geld, definieren kann (diese De-
finition koénnte logisch kaum begriindet werden), miiite man in die-
sem Falle beide Begriffe als vollig gleichbedeutend gebrauchen oder
einen von beiden fallenlassen.

Da halten wir dann doch die von uns vorgeschlagene Definition fiir
gliicklicher, zumal die in neuerer Zeit vorgenommene Einfiihrung des
Wortes ,,Devisenkurs“ darauf hinzudeuten scheint, dal der Gebrauch
des Wortes ,,Wechselkurs“ uneinheitlich war.

II. Der feste Wechselkurs

1. Definition und Wirkungsweise
des festen Wechselkurses

Das Kennzeichen fester Wechselkurse ist, daB sie, einmal behérdlich
festgesetzt, nur noch eine geringe Schwankungsbreite haben. Das Wort
»fest® bezieht sich also auf die Schwankungsbreite, die bei den festen
Wechselkursen im Gegensatz zu den freien eng begrenzt ist. So erlaubt
das Abkommen von Bretton Woods nur eine Bandbreite von * 1%, wih-
rend Auf- und Abwertungen bis zu 10 %o ohne weiteres gestattet sind;
so betrugen die von den einzelnen Lindern im Rahmen des EWA be-
kanntgegebenen Bandbreiten ihrer Devisenkurse im Jahre 1960 z. B.
bei der DM 1,428 %o und bei dem Schweizer Franken 3,545 %/o®. Aus die-
sem Grunde ist es erklérlich, daB von festen Wechselkursen gesprochen

3 Vgl. Lipfert, Helmut: Nationaler und internationaler Zahlungsverkehr,
‘Wiesbaden 1960, S. 124/125.
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werden kann, auch wenn in diesem Wihrungssystem Auf- und Ab-
wertungsmoglichkeiten vorgesehen sind.

Es soll zugestanden werden, daf3 der Begriff ,feste Wechselkurse“ un-
ter diesen Umstdnden nicht ganz gliicklich gewihlt erscheint, denn theo-
retisch exakt diirfte ein fester Wechselkurs weder eine Schwankungs-
breite haben noch irgendwann einmal verdndert werden. Da sich der
Begriff aber fiir diese Art von Wechselkursen eingebiirgert hat, wollen
wir ihn beibehalten, auch wenn er nicht ganz korrekt ist.

Im System fester Wechselkurse haben die Notenbanken also die Auf-
gabe iibernommen, den Wechselkurs stabil zu halten. Das erreichen sie
dadurch, daB sie jede Menge fremder Zahlungsmittel zu einem festen
Preis gegen eigene Zahlungsmittel ankaufen und fiir eigene Zahlungs-
mittel auch wieder verkaufen. Da auch dem festen Wechselkurs eine
gewisse Schwankungsbreite gestattet ist, braucht die Notenbank aber
erst einzuschreiten, wenn am unteren oder oberen Interventionspunkt
Angebot und Nachfrage immer noch nicht ausgeglichen sind.

Fiir diesen Zweck braucht die Notenbank einen umfangreichen Gold-
und Devisenfonds, um ihre Aufgabe erfiillen zu konnen. ,Bei Passivie-
rung der Leistungsbilanz wird der Abflul von Gold und Devisen in
gleichem Umfang den Umlauf von Notenbankgeld vermindern, da die
Importeure, Kreditgeber usw. sich dieses internationale Geld verschaf-
fen. Diese Verminderung des Bargeldumlaufes und die dadurch her-
vorgerufene Schrumpfung des Giralgeldes wirken deflatorisch. Einkom-
men und Preise sinken, wodurch dhnlich wie bei der Goldwéhrung, der
endgiiltige Zahlungsbilanzausgleich geférdert wird... Bei Aktivierung
der Leistungsbilanz wird der ZufluB von Gold und Devisen bei der No-
tenbank wie bei Goldwidhrung unmittelbar den Umlauf von Bargeld
und mittelbar auch die Giralgeldmenge vergr68ern. Die so entstandene
Einkommensvermehrung und Preissteigerung wirken tendenziell auf
den Ausgleich der Zahlungsbilanz hin*.“

So wird also der Zahlungsbilanzausgleich bei festen Wechselkursen,
solange die Stérungen kein zu groB8es AusmaB annehmen, durch den
Geldmengen-Preis-Mechanismus und den Geldmengen-Einkommen-Me-
chanismus herbeigefiihrt. Hinzu kommen noch der Zins-Kredit-Me-
chanismus, der auch im System freier Wechselkurse wirksam werden
kann und, zwischen den Interventionspunkten, der Wechselkursmecha-
nismus®. Bei chronischen, schwerwiegenden Zahlungsbilanzstérungen
allerdings konnen Inflations- und Deflationskrisen, Exportférderungs-
maBnahmen und Importkontingentierungen oder sogar auch Devisen-

4 Kruse, Alfred: a. a. O., S. 207 und 208.
5 Die Mechanismen des Zahlungsbilanzausgleichs sind ausfiihrlich erklirt
bei Kruse, Alfred: a. a. O,, S. 172 ff.



