1. EINLEITUNG

,» The disappearing dollar* ist der Titel einer aktuellen Ausgabe des Economist, in der
die Hintergriinde des Verfalls des Dollarwechselkurses seit Anfang 2002 beleuchtet
werden.' Neben der Behandlung spezifischer Themen wie den Haushalts- und Leis-
tungsbilanzdefiziten der USA wird auch die Frage gestellt, wie sich ein weiterer
Kursverfall auf das Weltfinanzsystem mittelfristig auswirken konnte. Diese Diskus-
sion tliber die Stirke und Rolle der Leitwéhrung erinnert deutlich an die Fragestel-
lungen, denen sich Zentralbanken auch Ende der sechziger und Anfang der siebziger
Jahre stellen muften, d. h. in der Endphase des Fixwechselkurssystems von Bretton
Woods.> Obwohl der Hinweis auf die Relevanz wirtschaftshistorischer Forschung
bisweilen als Ausdruck eines (unndtigen) Legitimationsbediirfnisses angesehen wird,
soll der aktuelle Bezug hier dennoch hergestellt und begriindet werden.

Der Zeitraum 1959 bis 1969 war die Bliitezeit des Systems von Bretton Woods,
d. h. des einzigen globalen Fixwechselkurssystems der Nachkriegszeit, wobei sich
,Bliitezeit™ auf zwei verschiedene Aspekte bezieht. Zum einen sind damit die mak-
rodkonomischen Erfolge, wie kontinuierliches Wirtschaftswachstum, geringe Ar-
beitslosigkeit und (gemessen an den Erfahrungen der siebziger Jahre) niedrige Infla-
tionsraten, gemeint.” Zum anderen — und dies ist im Kontext der Arbeit der
wichtigere Aspekt — waren die Jahre 1959 bis 1969 die Periode, in der das System
von Bretton Woods am besten funktionierte. Seit 1959 waren die wichtigsten europé-
ischen Wihrungen konvertibel gegeniiber dem Dollar,* so daB erst von diesem Jahr
an das Wechselkurssystem den vollen Belastungen standhalten mufite. Die Wahl des
Jahres 1969 als Ende des Untersuchungszeitraums kann mit den deutschen und fran-

zosischen Wihrungskrisen begriindet werden, die in diesem Jahr Paritétsdnderungen

'Vgl. 0. V. 2004: 71f.

*Fiir eine aktuelle Sicht von Bretton Woods anlaBlich des 60. Jahrestages der Konferenz vgl. z. B.
Stark 2004 und Piper 2004. Eine Einordnung von Bretton Woods in die Finanzgeschichte des 20.
Jahrhunderts findet sich z. B. bei Flandreau und James 2003.

*Vgl. z. B. Bordo 1993: 27f.

“Zur Unterscheidung zwischen der De-jure-Konvertibilitit, die Ende 1958 eingefiihrt wurde, und der
schon zuvor bestehenden De-facto-Konvertibilitit vgl. Abschnitt 5.2.
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erzwangen und die grundlegenden Probleme des Systems offenbarten.” Obwohl na-
tiirlich Unterschiede zur heutigen Situation bestehen, stellt somit das Bretton Woods
System der sechziger Jahre das Best-practice-Beispiel eines globalen Fixwechsel-
kursregimes flir die Nachkriegszeit dar, an dem sich aktuelle Erwartungen orientie-
ren konnen.

Gleichzeitig war das System — wie schon der im Vergleich zum Goldstandard
kurze Zeitraum belegt — auch in seiner Bliitezeit nicht so perfekt, dal es nicht Lehr-
beispiele fiir den Umgang mit wahrungspolitischen Problemen bieten wiirde. Hierzu
gehort die Frage des globalen Liquiditdtsmangels und seiner Bewéltigung. Auf loka-
ler Ebene ist die Herausbildung permanenter Zahlungsbilanzungleichgewichte zu
nennen, die ein Zeichen fiir die asymmetrische Verteilung des Anpassungsdrucks
waren. Diese Méngel des Systems flihrten u. a. 1961, 1964, 1967 und insbesondere
1968 und 1969 zu Wéhrungskrisen. Fiir die Notenbanken ergaben sich aufgrund der
Regeln des Systems wiederholt Zwangslagen, in denen sie zwischen verschiedenen
konkurrierenden Zielen wihlen muften. Daher sind einige der Probleme dieser Jahre
in Form von Dilemmata formuliert worden, so z. B. das Triffin-Dilemma oder das
Zinsdilemma der Notenbanken.

Das Ziel der Arbeit ist es zu analysieren, inwieweit diese Dilemmata durch die
Notenbankpolitik gemildert wurden. Die These der Arbeit lautet, da3 die Swappoli-
tik in verschiedenen Bereichen hierzu einen wichtigen Beitrag leisten konnte.
Scheinbar handelt es sich beim Swap, also der Kombination von Devisengeschiften
auf dem Kassa- und auf dem Terminmarkt, lediglich um eine spezifische Variante
der Devisenmarktintervention. Es wird jedoch zum einen gezeigt werden, dal3 der
Swap als Instrument zur Beeinflussung der Binnenliquiditét eine groBere Bedeutung
hatte als die ihm in der Literatur zuerkannte. Zum anderen wird illustriert werden,
welche wichtige Rolle der Swap in der internationalen Kooperation der Zentralban-
ken spielte. Auf der Basis der Unterlagen des Historischen Archivs der Deutschen
Bundesbank und anderer Zentralbanken soll die Frage untersucht werden, ob die

Kombination der Swappolitik als binnenwirtschaftliches Instrument und als Mittel

Obwohl das Ende von Bretton Woods oft erst mit der Aufhebung der Goldeinlosungspflicht im Au-
gust 1971 datiert wird, erscheint die hier gewéhlte Periodisierung legitim, wenn es darum geht, einen
Zeitraum zu analysieren, in dem das System die sich selbst auferlegten Bedingungen erfiillte. Andere
Autoren sehen noch kiirzere Zeitrame, z. B. 1959 — 1967, d. h. bis zur Spaltung des Goldpreises, als
die Bliitezeit des Systems an, vgl. Bordo 1993: 49f.
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der internationalen Kooperation dazu hitte beitragen konnen, die Dilemmata von
Bretton Woods aufzuheben oder zumindest zu mildern.

Im folgenden Abschnitt wird ein kurzer Uberblick iiber die Entwicklung von
Bretton Woods in den sechziger Jahren gegeben, in dem die verschiedenen Dilem-
mata herausgearbeitet werden. Die These von der Swappolitik als moglichem Aus-
weg wird in Abschnitt 1.2 vorgestellt, und im letzten Abschnitt wird erldutert, wie

diese tiberpriift werden soll.

1.1 Die Dilemmata der Geldpolitik im System von Bretton Woods:
die Bundesrepublik, Grofbritannien und die USA

Der Ubergang zur Konvertibilitit gegeniiber dem US-Dollar Ende 1958 bedeutete fiir
die wichtigsten europdischen Linder das Ende eines langen Weges des wirtschaftli-
chen Wiederaufbaus.® Zwischen 1950 und Ende 1958 wurde der GrofBteil des west-
europdischen Zahlungsverkehrs {iber die Europdische Zahlungsunion (EZU) abgewi-
ckelt, in der sich die Mitglieder zur Férderung des Handels gegenseitig Kreditlinien
bei fixen Wechselkursen einrdumten. Wihrend dieses Zeitraums wurden die wirt-
schaftlichen Unterschiede zu den USA fiir so fundamental gehalten, dal sie zwin-
gend zu Zahlungsbilanzungleichgewichten gefiihrt hétten und deshalb eine Konver-
tibilitit gegeniiber dem Dollar fiir unméglich gehalten wurde.” Mit der Auflsung der
EZU, die durch das Europdische Wihrungsabkommen (EWA) als Nachfolgeorgani-
sation ersetzt wurde, nahmen die Industrienationen Westeuropas uneingeschriankt am
Fixwechselkurssystem von Bretton Woods teil, in dem die Parititen im Verhéltnis
zum US-Dollar festgelegt waren. Letzterer war wiederum in Relation zum Gold de-
finiert. Im Gegensatz zum klassischen Goldstandard waren in diesem Dollar-Gold-
Standard Vorkehrungen fiir den Fall eines ,,fundamentalen Ungleichgewichts* ge-
troffen worden. In Abstimmung mit dem IWF war eine Anderung der Paritiit zur Be-
seitigung solcher Ungleichgewichte moglich.®

Jedoch war die Freude iiber den wiedererlangten Status vollkonvertierbarer

Wihrungen nur von kurzer Dauer. Das erste besorgniserregende Zeichen war die

SBei den Liandern handelte es sich um GroBbritannien, Deutschland, Frankreich, Italien, Belgien, die
Niederlande und Luxemburg, vgl. Schleiminger 1959: 544 sowie Kaplan und Schleiminger 1989.
"Vgl. z. B. Bernard 1953: 276f. Die Giiltigkeit dieser Begriindung, insbesondere nach 1955, kann
diskutiert werden, vgl. Bordo 1993: 28ff.
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Goldspekulation im Oktober 1960, welche den Goldpreis in London deutlich iiber
den offiziellen Preis von 35 US-$ pro Feinunze trieb.” Auf lokaler Ebene zeigten sich
ebenfalls Probleme, so geriet die D-Mark 1960 unter erheblichen Aufwertungsdruck.
Die Bundesbank versuchte zwar, die zuflieBende Liquiditét durch Zinserhdhungen zu
kompensieren, mulite jedoch bald erkennen, dafl ein solches Vorgehen nur einen
Anreiz fiir weitere Geldimporte schuf.'” Letztendlich wurde die D-Mark im Miérz
1961 aufgewertet — die erste grofle Krise flir das Bretton Woods System, da sich die
Spekulation auch nach der Aufwertung fiir einige Wochen fortsetzte.

Diese ersten Warnsignale wiesen auf eine Reihe von grundlegenderen Proble-
men hin, die das Weltwédhrungssystem auch in den folgenden Jahren beschéftigen
sollten. Zum einen waren signifikante Inflationsdifferenzen, z. B. zwischen der BRD
und GroBbritannien, schon seit Anfang der flinfziger Jahre zu beobachten. Diese
setzten sich auch nach 1959 fort und fiihrten zu relativen Unter- und Uberbewertun-
gen der Wihrungen.'' Diese Ungleichgewichte waren zwingenderweise auch im re-
alwirtschaftlichen Sektor zu beobachten. So wies z. B. die bundesdeutsche Leis-
tungsbilanz deutliche Uberschiisse aus.'? Diese Zahlungsbilanzungleichgewichte
blieben wiederum nicht ohne Auswirkung auf die Kurse, die in engen Bandbreiten
(+1%) um die Parititen gegeniiber dem Dollar schwanken konnten."” Aufgrund der
angedeuteten eingeschriankten Wirksamkeit der Leitzinspolitik, des sogenannten
Zinsdilemmas, schienen die EinfluBmoglichkeiten der Notenbanken begrenzt. Die
angesichts der Gesamtsituation immer wieder auftretenden Auf- oder Abwertungs-
spekulationen wurden dabei durch die zunehmende Finanzmarktintegration und er-
héhte Kapitalmobilitit verstirkt.'*

Die Ungleichgewichte zwischen den Léndern wurden auch durch die Insuffi-
zienzen des Wechselkurssystems auf globaler Ebene verschérft. Die erwédhnte Gold-

spekulation war letztlich auf die im Verhéltnis zur Liquiditdtsnachfrage langfristig

¥Des weiteren waren auch Beistandskredite mit Auflagen fiir die Schuldnerlénder vorgesehen. Vgl.
Jarchow und Rithmann 1993: 118 und Abschnitt 2.1.1.

*Vgl. Bordo 1993: 69ff.

"Vgl. z. B. Gilbert 1963: 177f.

""Vgl. Schaubild 3-15.

"2V gl. z. B. Schaubild 3-3.

D. h. zwischen den Nicht-Dollar-Wihrungen war eine Wechselkursverschiebung von maximal 4 %
ohne Parititsdnderung erlaubt.

"*Ein Beispiel fiir die zunehmende Finanzmarktintegration war die Entwicklung des Euro-Dollar-
Marktes, vgl. Altman 1963.
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unzureichenden Goldreserven der USA zuriickzufithren."> Die problematische Ver-
bindung von Goldreserven und internationaler Liquiditét ist im Triffin-Dilemma
formuliert: Entweder stellen die USA auf dem Weg der Zahlungsbilanzdefizite der
Weltwirtschaft zusétzliche Liquiditdt zur Verfligung, wobei die abnehmende Gold-
deckung des Dollars die Akzeptanz desselben gefdhrdet. Oder es entsteht eine sich
verschirfende Liquidititsknappheit.'°

Die akademische und offentliche Diskussion dariiber hat insbesondere in der
ersten Hailfte der sechziger Jahre einen breiten Raum eingenommen. Eine Zahl von
Reformplédnen wurde debattiert und zum Teil durchgefiihrt. Wahrend die Schaffung
eines neuen, nicht an Gold gebundenen Reservemediums bis 1969 dauerte, wurden
andere Reformen, die die kurzfristige Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten er-
leichterten, schneller durchgefiihrt. Hierzu gehorten seit 1961 u. a. die Allgemeine
Kreditvereinbarung (AKV) und der Aufbau eines bilateralen Swapnetzwerkes ausge-
hend von der Federal Reserve Bank of New York.'’

Trotz dieser Bemiihungen setzte sich die Krise auch wéhrend der Mitte der
sechziger Jahre fort. So war das britische Pfund zwischen Herbst 1964 und 1967 fast
permanent unter Abwertungsdruck. Da das Pfund trotz der abnehmenden wirtschaft-
lichen Bedeutung Grofbritanniens immer noch als die weltweit zweitwichtigste Re-
servewahrung galt, war die Bereitschaft anderer Zentralbanken, die Bank of England
zu unterstiitzen, gro — im Falle einer Abwertung wurde ein Dominoeffekt mit nega-
tiven Folgen fiir das gesamte Weltwéhrungssystem befiirchtet. Dennoch konnte die
Abwertung des Pfundes letztendlich nicht verhindert werden; sie erfolgte im No-
vember 1967."

Obwohl Bretton Woods diesen Schock {iiberlebte, war dem System keine lange
Erholungspause gegonnt. Die politischen Ereignisse des Jahres 1968 schwichten den
franzosischen Franc und fiihrten spiegelbildlich zu Aufwertungsspekulationen be-
ziiglich der D-Mark-Paritit. Der Hohepunkt der wiahrungspolitischen Krisen des Jah-
res 1968 war die Bonner Konferenz im November, in deren Rahmen ein geordnetes
Realignement vereinbart werden sollte — jedoch ohne Erfolg. Wahrend der Spekula-

tionswellen im Herbst 1968 und im Friihjahr 1969 sah sich die Bundesbank wieder

*Vgl. Schaubild 4-4 zur Entwicklung der US-Goldreserven und Abschnitt 2.1.2 fiir eine theoretische
Erlauterung des Triffin-Dilemmas.

"*Vgl. Bordo 1993: 61ff. und Triffin 1960.

"Vgl. z. B. James 1996: 161ff. und Coombs 1976: 69ff.
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mit verschiedenen Auspridgungen des Zinsdilemmas konfrontiert. Sie versucht dies
durch eine Reihe von Mallnahmen, wie z. B. Interventionen auf den Devisenmérkten
oder spezielle Mindestreservebestimmungen, abzumildern.” Trotz dieser Bemiihun-
gen muflten die Parititen des franzdsischen Francs und der D-Mark im August bzw.
Oktober 1969 geédndert werden. Obwohl diese Krisen die gravierenden Schwierigkei-
ten des Fixwechselkurssystems dramatisch illustrierten, hatte sich das System schon
vorher — weniger spektakulér, aber nicht weniger bedeutsam — verdndert. Die Gold-
deckung des Dollars war de facto seit 1966 eingeschrinkt, und Bretton Woods hatte
sich somit von einem Gold-Dollar-Standard zu einem reinen Dollar-Standard mit
lediglich einer Pro-Forma-Goldbindung entwickelt.”

So unterschiedlich auch die Krisen zwischen 1959 und 1969 waren, so traten
zwei Aspekte doch immer wieder in Erscheinung: zum einen das unter dem Stich-
wort ,, Triffin-Dilemma* zusammengefalite globale Liquiditdtsproblem. Das zweite
Problem war der eingeschrinkte Handlungsspielraum der Notenbanken z. B. hin-
sichtlich der Leitzinspolitik, der hier mit ,,Zinsdilemma‘ beschrieben worden ist. Im
folgenden Abschnitt wird die These aufgestellt, daB beide Dilemmata durch Devi-
senmarktinterventionen, insbesondere in Form des Swaps, hétten gemildert werden

konnen.

1.2 Swappolitik als Ausweg?

In seinem Buch Forward exchange speculation, and the international flow of capital
stellt Herbert Grubel eine Theorie der Devisenmirkte vor und analysiert, welche Ein-
fluBmoglichkeiten die Notenbankpolitik in diesem Bereich haben kann. Obwohl
Grubels Studie schon wegen der Klarheit der Darstellung und des Versuchs, Theorie
und Empirie zu verbinden, lesenswert ist, sind es seine SchluBfolgerungen, die sie
aus der Vielzahl der Veroffentlichungen herausheben. In einer fiir den wissenschaft-
lichen Kontext ungewdhnlich deutlichen Weise teilt Grubel dem Leser seine optimis-

tische Einschitzung der Méglichkeiten der Devisenterminpolitik mit:*'

"®Vgl. Cairncross und Eichengreen 1983 und Abschnitt 4.3.

PVgl. Abschnitt 3.4.

2Vgl. Bordo 1993: 59 und 73f. sowie Gilbert 1968.

?IGrubel macht insofern Einschrinkungen (,,caveats®), als er darauf hinweist, daB seine Einschiit-
zung — wenn man den Inhalt und Kontext des Buches nicht kennt — als leichtfertig und unverantwort-
lich (,,frivolous and irresponsible®) angesehen werden kdnnte, vgl. Grubel 1966: 160.
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With these caveats in mind I am willing to argue that forward exchange policy
is a potent and useful tool in the preserve of officials responsible for the orderly
functioning of the international monetary system. Excercising the policy can re-
verse or neutralize short-term capital flows by creating profitable investment
opportunities — free of exchange risk to the asset holder — that produce counter-
flows of direction and magnitude dictated by the policy objectives of the mo-
ment. In principle, the exercise of the policy is discreet, quick, and immediately
effective. The policy can be applied in large or small doses, and can be reversed
or eliminated, without great difficulty. Because of these attributes it is vastly
superior to the unwieldy direct control of capital movements, and also to
changes in the discount rate, which may be undesirable from the point of view

of domestic price and employment objectives.

Dieser Optimismus ist nicht untypisch fiir die erste Hélfte der sechziger Jahre, als der
Einsatz von Devisentermininstrumenten im internationalen Kontext noch ein Novum
darstellte.”? So erfolgte der Durchbruch des Swaps als eine Form der Devisenter-
minmarktintervention erst nach der Wéhrungskrise von 1961 und wurde durch den
AbschluB} der bilateralen Swapabkommen ab 1962 wirklich legitimiert. Die Erwar-
tungen bezogen sich — wie Grubel schildert — auf die Mdglichkeit, kurzfristige Kapi-
talstrome zu beeinflussen, dieses pragmatisch und schnell entscheiden zu kénnen und
so ein wirkungsvolleres Instrument zur Verfligung zu haben als die klassische Leit-
zinspolitik.

Obwohl die verschiedenen MafBBnahmen unter dem etwas umstdndlichen Begriff
,Devisenterminmarktpolitik* zusammengefalit werden konnen, soll das Swapinstru-
ment hier exakter definiert werden, da die Verwechslung zweier verwandter, aber
dennoch verschiedener Aspekte spéter irritieren konnte. Zum einen wird mit Swap-
oder genauer Swapsatzpolitik die Praxis einer Notenbank bezeichnet, durch Kurssi-
cherungsgeschéfte mit Kreditinstituten kurzfristige Zahlungsstrome zu beeinflussen.
Hierbei erkldrt sich die Wahl des Swapinstruments u. a. aus dem Kontext des ge-
schilderten Zinsdilemmas.

Zum zweiten wird mit Swap oder genauer einem Swapabkommen eine Fazilitét

beschrieben, die sich z. B. zwei Zentralbanken gegenseitig einrdumen. Der entschei-

ZGrubels Buch ist zwar erst 1966 erschienen, beruht aber auf einer Anzahl fritherer Artikel, vgl. Gru-
bel 1963b, 1963¢ und 1965.
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dende Vorteil des Swaps in der internationalen Kooperation ist institutioneller Art,
so z. B. daBB Swapfazilititen auf Stand-by-Basis arrangiert werden kénnen. Obwohl
somit in beiden Bereichen — Swapgeschifte mit Kreditinstituten und Swapabkommen
zwischen Zentralbanken — rein technisch gesehen dasselbe Instrument zum Einsatz
kommit, sind die Griinde fiir die Wahl des Instruments sehr verschieden.”

Neben den angedeuteten Vorteilen des Swaps aus theoretischer Sicht gibt es
eine Reihe anderer Griinde, warum dieses Instrument eine wichtige Rolle spielte und
vielleicht eine noch wichtigere hitte spielen konnen. Erstens ist die rasant zuneh-
mende Integration der Finanzmaérkte, insbesondere nach Einfithrung der De-jure-
Konvertibilitét fiir die wichtigsten europdischen Wéahrungen Anfang 1959, zu nen-
nen. Paul Einzig wies 1960 darauf hin, dal die Devisenterminmaérkte der sechziger
Jahre nur noch wenig mit den Mérkten der Zwischenkriegsperiode gemeinsam hit-
ten, die er in seiner klassischen Studie 1937 beschrieben hatte.”* In gewisser Weise
stellten die Devisenterminmirkte und andere Innovationen wie der Euro-Dollar-
Markt somit das Problem und gleichzeitig dessen mogliche Losung dar. Die proble-
matischen Aspekte der hoheren Kapitalmobilitdt konnten aus Sicht der Zentralban-
ken am besten auf den Markten bekampft werden, auf denen sie entstanden. Somit
mufite das Schwergewicht der Interventionen von den heimischen auf die internatio-
nalen Mirkte verlegt werden.

Dal} die internationalen Devisenterminmérkte nicht nur als mdgliche, sondern
auch als erfolgversprechende Ansatzpunkte gesehen wurden, 148t sich anhand des
Optimismus der Zentralbanken und internationaler Gremien belegen. Insbesondere in
der Anfangsphase der internationalen Kooperation sahen Notenbanker wie Charles
Coombs, der fiir die Devisenoperationen der Federal Reserve Bank of New York
verantwortlich war, erhebliches Potential zur Stabilisierung des internationalen
Wechselkurssystems. In seinen Memoiren The arena of international finance ver-
weist Coombs auf einen Bericht der Finanzminister der Group of Ten vom August

1964, in dem sich folgende Einschitzung findet:

... these demonstrations of close central bank cooperation are themselves an ef-

fective deterrent to speculative movements. Their informality, speed and flexi-

Mit Einschrankungen findet sich diese Unterscheidung in der Teilung des empirischen Teils in Ka-
pitel 3 und 4 wieder.
**Vgl. Einzig 1960 und Einzig 1937.
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bility make them especially suitable as a first — and short-term — defense against
sudden balance of payments pressures. Over the past several years, they have

mobilized massive resources in a short time to combat and limit speculative and

. 25
Crisis siuations.

SchlieBlich sei auf die wissenschaftliche Diskussion verwiesen, in der die Rolle der
Devisenmérkte und der internationalen Kooperation immer wieder Erwidhnung fin-
det. Barry Eichengreen z. B. ist erstaunt, dall Bretton Woods trotz der — seiner An-
sicht nach — grundlegenden Fehler solange iiberlebt hat und erklért dies mit dem ho-
hen Grad internationaler Kooperation, wozu natilirlich auch die auf den
Devisenterminmirkten gehorte.”® Carl-Ludwig Holtfrerich wirft in seiner Studie iiber
die Bundesbankpolitik in der Zeit fester Wechselkurse die Frage auf, warum das
Swapinstrument nicht schon friiher, d. h. vor 1959, und massiv zur Erweiterung des
Handlungsspielraums eingesetzt worden ist.”’

Die Frage, ob die Swappolitik in ihren verschiedenen Funktionen einen Ausweg
aus den Dilemma von Bretton Woods gewesen wire, kann nunmehr als These ver-
standen werden, die es in der Arbeit zu tiberpriifen gilt. Im folgenden werden einige
Indikatoren beschrieben, die die Swappolitik erfiillen miiite, um als ,,Ausweg* gel-
ten zu konnen. Obwohl diese nicht als Erfolgsindikatoren verstanden werden sollen,
die am Ende der Arbeit abgehakt und aufsummiert werden konnen, so dienen sie
doch als zu priifende Leitfragen.

Die erste Bedingung, die die Swappolitik erfiillen muB8, ist der Einsatz in einem
signifikanten Umfang, wobei sich sofort die Frage nach der Definition eines solchen
Signifikanzniveaus stellt. Bei den internationalen Swapabkommen kann die Inan-
spruchnahme z. B. mit den Wahrungsreserven des Landes verglichen werden, dessen
Wechselkurs stabilisiert werden soll. Bei Swapgeschiften einer Zentralbank mit in-
lindischen Kreditinstituten kann die Hohe des Swapengagements im Verhéltnis zu
den Liquiditatsreserven der Banken beurteilt werden. Hierbei ist jeweils der gesamte
Untersuchungszeitraum von zehn Jahren in erheblich kiirzere Perioden zu untertei-

len, da die Swapengagements erheblichen Schwankungen unterworfen waren.

»Vgl. Coombs 1976: 86.
*Eichengreen 1998: 123f.
*"Holtferich 1998: 428; vgl. auch Abschnitt 5.2.
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Ein zweite Frage mul3 sich damit beschéftigen, inwieweit dem Swap zufillig
seine Rolle im notenbankpolitischen Instrumentarium zugewiesen worden ist oder ob
es Funktionen gab, die nur vom Swapinstrument erfiillt werden konnten. Hierbei ist
wiederum zwischen den Swapabkommen der Zentralbanken und den Swapgeschif-
ten einer Zentralbank mit inldndischen Banken zu unterscheiden.

Der dritte und in der kurzen Frist entscheidende Indikator ist, ob die notenbank-
politischen Ziele durch die Intervention an den Devisenmérkten erreicht worden
sind. Diese Ziele konnen vielgestaltig sein und von der Authebung des Zinsdilemmas
iiber die Manipulation von Terminkursen bis zur Abwehr von Spekulationswellen
reichen. Hierbei ist besonders zu beachten, ob nur ein temporaler oder wirklich kau-
saler Zusammenhang zwischen der Intervention und der Verdnderung am Devisen-
markt besteht.

Diese Analyse leitet zur generellen Frage iiber, inwieweit die Swapinterventio-
nen die Moglichkeiten boten, die Mirkte zu beeinflussen, wobei zwei Félle zu unter-
scheiden sind. Zum einen der einfachere, in dem die Zentralbanken versuchen, durch
direkte Ankiindigung und entsprechende Interventionen das Marktgeschehen als
auch die Erwartungen zu beeinflussen und zum anderen, wenn die Zentralbanken
zwar auch versuchen, die Marktentwicklung zu steuern, ohne jedoch z. B. die Hohe
der Interventionen preiszugeben.

Das fiinfte und letzte Kriterium, welches am schwierigsten zu beurteilen sein
wird, beschéftigt sich mit der Ausgangsfrage, inwieweit die kurzfristigen Interventi-
onen das Wechselkurssystem langfristig stabilisieren konnten. Dabei miissen zwei
Fragen unterschieden werden: zum einen, inwieweit die erfolgten Interventionen das
System stabilisierten, und zum zweiten, ob umfangreichere Malnahmen die Lebens-

dauer von Bretton Woods hétten verlingern konnen.

1.3 Stand der Sekundiirliteratur und Moéglichkeiten der Quellenforschung

Im ersten Teil dieses etwas lingeren Abschnitts wird ein Uberblick iiber den Stand
der Sekundérliteratur zur Devisenterminpolitik in den sechziger Jahren gegeben.
Hierbei soll herausgearbeitet werden, welche Themenbereiche aus heutiger Sicht

ausbaufdhig sind und damit besonderes Forschungsinteresse verdienen. Im zweiten
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Teil wird zum einen dargelegt, welche dieser spezifischen Fragen durch die Untersu-
chung der Archivunterlagen der verschiedenen Zentralbanken (erwartungsgemélf)
beantwortet werden konnen. Zum anderen soll gezeigt werden, welche prinzipiellen
Vorteile und Mdglichkeiten die Archivarbeit in diesem Kontext bietet, um zu ver-
meiden, daf} das Thema allein durch die existierende Literatur definiert wird.

Dies erscheint um so wichtiger, als der Grofteil sowohl der theoretischen als
auch der empirischen Literatur aus der zweiten Halfte der fiinfziger und vor allem
aus den sechziger Jahren stammt. Der entstehende Eindruck, dal der Umfang der
Literatur die Bedeutung der Devisenterminmaérkte und der notenbankpolitischen In-
terventionen widerspiegelt, ist jedoch nur teilweise korrekt. Richtig hierbei ist, daf3
das fehlende Interesse an Themen der Devisenterminpolitik z. B. in den siebziger
Jahren plausibel dadurch erkldrt werden kann, da mit dem Zusammenbruch von
Bretton Woods auch die notenbankpolitischen Dilemmata verschwanden, die zu 16-
sen Aufgabe der Devisenterminpolitik war. Schwieriger zu interpretieren ist die Ver-
teilung des Forschungsinteresses innerhalb des Zeitraums von ca. 1955 bis 1970.
Obwohl der GroBteil der theoretischen Studien in der ersten Hailfte der sechziger
Jahre entstand, ist es interessant zu beobachten, daf3 sich die theoretische Forschung
schon Ende der flinfziger Jahre relativ intensiv mit dem Thema der Devisentermin-
marktinterventionen beschiftigte.

Die zeitliche Verteilung der empirischen Arbeiten ist ebenfalls bemerkenswert.
Auch die Mehrzahl dieser wurde in der ersten Hélfte der sechziger Jahre (oder ge-
nauer bis 1966) erstellt, wobei dieses Interesse durch die Novitét der notenbankpoli-
tischen Aktivititen auf diesen Markten zu erkldren ist. Schwieriger féllt es, zu be-
griinden, warum sich die spdter entstandenen Studien, insbesondere diejenigen iiber
die Politik der Bundesbank, entweder auf sehr allgemeine Darstellungen oder detail-
lierte Analysen der Probleme der Swappolitik beschridnken, ohne jedoch die Bedeu-
tung des Swapinstruments auch in der zweiten Hélfte der sechziger Jahre deutlich
werden zu lassen.

Die folgende detailliertere Diskussion der Literatur wird den empirischen Stu-
dien mehr Raum geben als den theoretischen, da erstere fiir die Fragestellung und die
Archivarbeit von groflerem Interesse sind. Jedoch sollte die Unterscheidung zwi-

schen diesen Bereichen nicht als scharfe Trennung betrachtet werden — viele der Ar-
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beiten kombinieren beide Aspekte —, sondern eher als Organisationsprinzip dieses
Abschnitts.

Obwohl, wie erwihnt, das Interesse der Theoretiker an den Devisenméarkten und
den moglichen Interventionen der Notenbanken in der zweiten Hélfte der fiinfziger
Jahre zunahm, reichen die Grundlagen bis in die Zwischenkriegszeit zuriick. Ange-
regt durch Keynes’ Uberlegungen zur Zinsparitit wurde versucht, die Funktionswei-
se des Devisenkassa- und -terminmarkts exakter zu beschreiben.” Die umfassendste
Studie dieser Zeit ist Einzigs The theory of forward exchange, die nicht nur versucht,
die theoretischen Fragen zu untersuchen, sondern auch einen guten Uberblick iiber
die Praxis der Zentralbanken in der Zwischenkriegszeit gibt.29

Eine der entscheidenden Publikationen, die die akademische Diskussion iiber
das Thema Devisenterminmarkt nach dem Krieg wieder belebte, war Tsiangs Arbeit
von 1959, die neben einer allgemeinen Darstellung der Devisenmérkte sich insbe-
sondere mit der Angebotsfunktion von Arbitragefonds beschiftigt.® Aus der ange-
regten Debatte der spéten fiinfziger und frithen sechziger Jahre ging eine Reihe von
Studien hervor, die die Prinzipien der Devisenmérkte, insbesondere die Zusammen-
hinge zwischen Kassa- und Terminmarkt, umfassend darstellen.’’ Neben einer stark
{iberarbeiteten Version von Einzigs Vorkriegsklassiker’” sind hier vor allem die Ar-
beiten von Oswald Braun und Herbert Grubel zu nennen.”” Diese Studien bilden die
Grundlage fiir die Diskussion der spezifischen Mdoglichkeiten der Notenbanken in
diesem Bereich. Zu den Arbeiten, die sich hauptsidchliche mit der Rolle der Noten-
banken beschiftigt haben, gehdren die von Jarchow und Schréder.** Weitere Darstel-
lungen der theoretischen Aspekte finden sich auch in einem Teil der empirischen

Arbeiten, die im folgenden genauer diskutiert werden.”

#vgl. Keynes 1923: 115 —139.

¥Vgl. Einzig 1937 und z. B. Kindelberger 1939.

3%V gl. Tsiang 1959/60a. Fiir weitere Untersuchungen aus den spiten fiinfziger Jahren zu den Themen
Wechselkurse, Zinsarbitrage und insbesondere Devisenterminmarkt vgl. u. a. Baumol 1957, Trued
1957, Jasay 1958b, Tsiang 1958, Hankel 1959 und Spraos 1959.

3'Einen guten, wenn auch in Teilen iibertrieben kritischen Uberblick iiber die Literatur dieser Zeit gibt
Neldner, vgl. insbesondere Neldner 1970: 21ff.

2V gl. Einzig 1967. Die erste Auflage der iiberarbeiteten Version erschien schon 1961.

33Vgl. insbesondere Braun 1965 und Grubel 1966 sowie Grubel 1963a, Grubel 1963b, Grubel 1963¢
und Grubel 1965. Vgl. auch Schroder 1969. Eine gute Einordnung der speziellen Rolle der Devisen-
markte in den libergeordneten Kontext der Wahrungsordnung findet sich bei Sohmen 1973.

*Vgl. Jarchow 1965 und Schroder 1972/73. Vgl. auch Hankel 1959.

»Vgl. z. B. Ehrig 1973.
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Am besten — und im jedem Fall am umfangreichsten — sind in der empirischen
Literatur die wéihrungspolitischen Hintergriinde der Devisenterminmarktpolitik be-
schrieben. Neben den Publikationen, die das System von Bretton Woods in all seinen
Facetten darstellen,36 sei insbesondere auf die Arbeiten liber das internationale Li-
quidititsproblem’’ und iiber die Entwicklung und zunehmende Integration der Fi-
nanzmirkte verwiesen.*®

Die Literatur zu einem der Losungsansitze fiir das Liquidititsproblem, ndmlich
die verstirkte Kooperation zwischen den Zentralbanken, ist weniger umfangreich
und vor allem analytisch weniger prizise. Insbesondere zu dem von der Federal Re-
serve Bank of New York initiierten Swapnetzwerk gibt es nur eine begrenzte Zahl
von Arbeiten, die sich schon allein aufgrund des fehlenden zeitlichen Abstands dar-
auf beschriinken, die getroffenen MaBnahmen wiederzugeben.” Diese Sekundirlite-
ratur kann durch die Memoiren beteiligter Notenbanken ergénzt werden. Neben den
erwihnten Aufzeichnungen von Charles Coombs sind die (unverdffentlichten) Me-
moiren von Johannes Tiingeler, der flir die Devisenoperationen der Bundesbank zu-
staindig war, und der Klassiker D-Mark, Dollar, Wéihrungskrisen von Otmar Emmin-
ger zu nennen, wobei letzterer eher die gréBeren wéahrungspolitischen
Zusammenhinge beschreibt.*” Obwohl diese Darstellungen hilfreiche Details enthal-
ten und einen guten Eindruck von der Stimmung der Akteure vermitteln, bleiben sie
dennoch semi-offzielle Schilderungen der Notenbankpolitik mit den resultierenden
Einschrankungen. Diese Darstellungen auf ihre Richtigkeit zu iiberpriifen wird u. a.
durch den Umstand erschwert, dal das Datenmaterial zu den gegenseitig gewéhrten
Krediten und getétigten Interventionen unvollstdndig ist. Obwohl z. B. der Umfang
der Stand-by-Fazilititen publiziert wurde — die Notenbanker wollten mit diesen In-
formationen den Markt beeinflussen —, ist iiber die Héhe der kurzfristigen Arrange-
ments wihrend akuter Spekulationswellen wenig bekannt. Die bisherige Literatur
erlaubt daher weder einen Einblick in die intern formulierten Zielvorstellungen der

Notenbanker noch in die konkrete Vorgehensweise in Krisensituationen.

36Vgl. z. B. Bordo und Eichengreen 1993 (hier besonders das Uberblickskapitel, s. Bordo 1993),
James 1996, Yeager 1976 und Eichengreen 1998.

3’Eine weniger bekannte, aber exzellente Analyse liefert Gilbert 1966 und 1968. Reformvorschlige
werden u. a. in Triffin 1960, Machlup 1961 und Grubel 1963a diskutiert.

*Vgl. z. B. Altman 1960/61 und Altman 1963.

¥Vgl. Janocha 1966, der die ausfiihrlichste Analyse liefert, und z. B. Fensch 1963 und Ehrig 1973.
“Vgl. Coombs 1976, Tiingeler 1979/82 und Eminger 1986. Die offizielle Sicht der FRBNY wird von
Coombs im Monthly Review der Federal Reserve Bank of New York dargestellt.
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Im Vergleich zur Literatur iiber die internationale Kooperation sind die Studien
zur Devisenterminpolitik der Notenbanken in den meisten Féllen analytisch schirfer,
was sich vielleicht dadurch erkliren 1463t, daf} die Intervention einer Zentralbank bes-
ser durch die Theorie modelliert werden kann als die internationale Kooperation, die
starker von institutionellen Faktoren beeinflu3t wird. Dieser Vorteil bei der Untersu-
chung der Devisenterminmarktinterventionen wird jedoch durch den Umstand relati-
viert, da} die Zahl der Studien — abgesehen von denen {iber die Politik der Deutschen
Bundesbank — recht begrenzt ist.*!

Die Untersuchungen zur Swappolitik der Bundesbank konnen auf einer Reihe
guter Darstellungen der damaligen Ziele der deutschen Zentralbank aufbauen.*” Die
ersten zentralen Arbeiten zum Thema waren Ekhard Brehmers Artikel ,,Official for-
ward exchange operations — the German experience und Peter Janochas Studie Die
Intervention und Kooperation der Zentralbanken auf den Devisenmdrkten nach dem
Zweiten Weltkrieg.® Diese Arbeiten zeichnen sich durch eine fundierte empirische
Darstellung aus, die auch das damals zur Verfiigung stehenden Datenmaterial wie
Bruttozinsdifferenzen, Swapsétze und Hohe des Engagements konsequent in die A-
nalyse einbeziehen. In der zweiten Hélfte der sechziger und Anfang der siebziger
Jahre erschienen eine Reihe von Artikeln, die sich sehr kritisch mit der Swappolitik
auseinandersetzten. Ansatzpunkt dieser Kritik war die Praxis der Kursfixierung
durch die Bundesbank und die Uberlegung, inwieweit diese dem MiBbrauch des
Swapengagements Vorschub geleistet hat.** Diese Literatur wird durch zwei weitere
Arbeiten ergédnzt: zum einen Manfred Neldners Buch Die Kursbildung auf dem Devi-
senterminmarkt und die Devisenterminmarktpolitik der Zentralbank, das sich zwar
hauptséchlich mit den theoretischen Aspekten beschiftigt, aber dennoch einige hilf-
reiche empirische Erkenntnisse vermittelt. Die zweite Arbeit ist Steffan-Thomas Eh-
rigs Devisentermingeschdfte als Instrumente der Wihrungspolitik, welche sowohl
theoretische als auch empirische Aspekte beleuchtet, aber diese nicht konsequent

verbindet.*

“'Vgl. u. a. Dorrance und Brehmer 1960/61, Bloomfield 1964, Janocha 1966 und Ehrig 1973.

#Vgl. z. B. Miiller 1969, Oberhauser 1976 und Holtfrerich 1998.

“Vgl. Brehmer 1964a und 1964b sowie Janocha 1966.

*Vgl. Bernholz 1969 und Schréder 1972/73.

#Vgl. Neldner 1970 und Ehrig 1973. Letzterer beschreibt auch die Devisenterminpolitik der Schwei-
zerischen Nationalbank.
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Trotz des Umstands, dal3 diese beiden letzten Arbeiten nach 1969 erschienen
sind, wird nicht deutlich, dal die Swappolitik zwar Mitte der sechziger Jahre zeit-
weise an Bedeutung verlor, aber 1968 und 1969 einen Aufschwung erlebte und in
dieser Phase auch das hochste Swapengagement der Bundesbank zu verzeichnen ist.
Obwohl dieses Defizit durch neuere Literatur zumindest in Hinweisform behoben
wird,*® kann bei einer oberflichlichen Beschiftigung mit dem Thema der Eindruck
entstehen, dal die Bundesbank zwar zwischen 1958 und 1969 Swappolitik betrieb,
diese aber ab Mitte der sechziger Jahre keine signifikante Rolle mehr spielte oder
ineffektiv war.*’

Die Entstehung dieses eindeutig falschen Bilds kann z. T. dadurch erklirt wer-
den, dafl die Hohe des Swapengagements ab Herbst 1968 nicht mehr in den Statisti-
ken der Monatsberichte erwihnt wird.*® Diese Liicke in den Daten 146t sich nur mit
Hilfe der Unterlagen des Historischen Archivs der Deutschen Bundesbank schlief3en.
Da jedoch alle genannten Arbeiten vor 1973 erschienen sind, konnte aufgrund der
iiblichen Sperrfrist von 30 Jahren keine der Studien auf diese Archivakten zuriick-
greifen.

Die heutige Moglichkeit, die Akten der Bundesbank und der anderen Zentral-
banken bis 1969 einzusehen,® bedeutet somit einen unschitzbaren Vorteil gegeniiber
den Studien, die bisher zur Swappolitik der Bundesbank und der internationalen Ko-
operation der Zentralbanken erstellt worden sind. Der gewéhlte Ansatz ergibt sich
jedoch nicht nur aus den Liicken der bestehenden Literatur zu diesem spezifischen
Thema, sondern schliefit sich einer Reihe von neueren Arbeiten an, die erfolgreich
versucht haben, die Politik der Bundesbank und anderer Notenbanken auf der Basis
der Archivunterlagen neu zu beschreiben.>

Drei Arbeiten sind hier insbesondere zu nennen. Monika Dickhaus hat in ihrer
Dissertation Die Bundesbank im westeuropdischen Wiederaufbau die Rolle der deut-
schen Notenbank in den internationalen wahrungspolitischen Beziehungen zwischen

1948 und 1958 untersucht. Auch Helge Bergers Konjunkturpolitik im Wirtschafts-

*Vgl. z. B. Issing 1993: 139ff.

'S0 betrachtet z. B. Neldner erstaunlicherweise nur den Zeitraum 1958 — 1963, vgl. Neldner 1970:
132f.

*Ehrig hat die damals verfiigbaren Daten zusammengestellt, vgl. Ehrig 1973: 196. Ein Hinweis auf
die Hohe des Swapengagements findet sich jedoch im Geschdfisbericht der Deutschen Bundesbank
fiir 1969: 95ff. Vgl. auch Abschnitt 3.4.2.

“Die Aktenbestinde der Bank of England waren zum Zeitpunkt des Abschlusses der Forschungsrei-
sen nur bis 1967 zugénglich.
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wunder beschiftigt sich mit den flinfziger Jahren, wobei das Hauptaugenmerk auf
der Rolle der Bundesbank in der binnenwirtschaftlichen Entwicklung liegt. Schlie-
lich ist Carl-Ludwig Holtfrerichs Beitrag zum Band Fiinfzig Jahre Deutsche Mark zu
nennen, der von der Bundesbank aus Anla3 des Jubildums der Einfiihrung der D-
Mark herausgegeben wurde. Holtfrerichs Studie analysiert den policy mix, also die
Rollenverteilung zwischen Geld- und Fiskalpolitik, zwischen 1948 und 1970. Diese
Arbeit ist bisher die einzige, die das Archivmaterial der Deutschen Bundesbank in
groBerem Umfang fiir das Studium der sechziger Jahre genutzt hat.”'

Bevor die Vorteile der Archivforschung bei der Beantwortung spezifischer Fra-
gen geschildert werden, soll die Auswahl der untersuchten Zentralbanken kurz be-
griindet werden. Wie schon aus dem Titel des Abschnitts 1.2 erkennbar, konzentriert
sich die Arbeit auf die Deutsche Bundesbank (Bbk), die Bank of England (BoE) und
die Federal Reserve Bank of New York (FRBNY), die die Devisenoperationen fiir
das Federal Reserve System und die US-Treasury durchfiihrte. Des weiteren wurde
auch die Rolle der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) beachtet. Das
urspriingliche Interesse der Untersuchung galt dem Problem der importierten Inflati-
on, also einem spezifischen Aspekt der bundesdeutschen Wirtschaftsentwicklung.
Die Deutsche Bundesbank und ihr Archiv wurden so der definitorische Ausgangs-
punkt der Studie. Die Auswahl der beiden anderen Zentralbanken erklirt sich nicht
nur durch deren Bedeutung, sondern auch durch die wéhrungspolitische Rollenver-
teilung. Die BRD spielte im Untersuchungszeitraum den klassischen Aufwertungs-
kandidaten, wiahrend GroBbritannien Mitte der sechziger Jahre fast permanent von
einer Abwertung bedroht war. Die FRBNY als Repriasentant der Fed ist zugleich
Anker und stabilisierender Faktor im Gesamtsystem.

Der wichtigste prinzipielle Vorteil der Untersuchung der Notenbankpolitik auf
Basis von Unterlagen wie z. B. Sitzungsprotokollen, Forschungsmemos und vertrau-
lichen statistischen Angaben besteht darin, die interne Sicht der Zentralbank kennen-
zulernen. Die folgenden Punkte sind verschiedene Auspriagungen dieses grundsétzli-
chen Vorteils. Zum einen ist der Vergleich von offiziellen und internen Zielen
mdglich, der der Forschung eine neue Moglichkeit gibt, den relativen Erfolg oder

MiBerfolg einer Intervention zu beurteilen. Was auf Basis vorsichtig formulierter

*°Ein Uberblick iiber den Forschungsstand in dieser Hinsicht findet sich bei Dickhaus 1996: 9ff.
*'Berger stellt zwar den Weg zur Aufwertung 1961 dar, der Schwerpunkt der Arbeit liegt jedoch in
den Themen der fiinfziger Jahre.
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offentlicher Verlautbarungen als Erfolg der Notenbank dargestellt wurde, war bis-
weilen — gemessen an den internen Zielen — nur ein bescheidenes Ergebnis. Somit
ergeben sich aufgrund der Kenntnis der internen Ziele drei verschiedene Betrach-
tungsstandpunkte: erstens die offiziellen Verlautbarungen und Daten der Notenbank,
zweitens die Rezeption derselben durch die damalige Literatur und schlieBlich drit-
tens die Moglichkeit zu beurteilen, inwieweit die damaligen Urteile heute noch Giil-
tigkeit besitzen.”

Ein weiterer Aspekt der Notenbankpolitik, der (fast) nur auf Archivbasis bear-
beitet kann werden, sind die oft vertraulichen Angaben zur Hohe des Engagements
am Markt. Hiermit ist nicht nur die Moglichkeit gemeint, z. B. die vermutete Hohe
der Intervention genau zu belegen, sondern auch die Chance, dal Verhéltnis von
Zentralbank und Markt zu analysieren. Inwieweit war es den Notenbankern moglich,
die Hohe des Engagements oder andere Daten, z. B. die Wéahrungsreserven, geheim-
zuhalten oder zu manipulieren? War es mdglich, den Informationsvorsprung der
Zentralbank auszunutzen und den Markt zu beeinflussen? Und wenn dem so war —
wie lange konnte ein Spiel gegen den Markt durchgehalten werden?

Ein dritter Vorteil betrifft die Einblicke in die unterschiedlichen Vorgehenswei-
sen der Zentralbanken, was die Informationspolitik, die Art der internen Diskussio-
nen und deren Schwerpunkte betraf. Zusammen ergeben diese verschiedenen Teil-
aspekte ein Bild des Selbstverstindnisses — oder anders formuliert: der Corporate
identity — der Notenbanken als Institutionen. Entgegen der Annahme, dal3 die Unter-
schiede zwischen den Zentralbanken relativ gering waren, stellten sich diese Diffe-
renzen als bedeutsam heraus, so z. B. in der Anfangsphase engerer internationaler
Kooperation bei den Interventionen am Devisenterminmarkt.”

Diese Corporate identity 1aBt sich nicht nur aus den Dokumenten lesen, sondern
spiegelt sich auch z. T. in der Organisation der Archive wider. Im folgenden sollen
die Archive und Unterlagen, auf denen die Analyse in den folgenden Kapiteln be-

ruht, kurz beschrieben werden. Das wichtigste Archiv war, wie schon erwéhnt, das

*?Ein aktuelles Beispiel fiir die Diskrepanz zwischen der Wahrnehmung von Notenbankpolitik und
der Realitét findet sich z. B. bei Enderlein 2004.

3Es sei angemerkt, dal sich manche Unterschiede auch heute noch an scheinbar trivialen Aspekten,
z. B. der Gestaltung der Internetseiten, beobachten lasssen. Wiahrend man von der Bundesbank gleich
auf den Haftungsausschlu} beziiglich der Verwendung ihrer Daten hingewiesen wird, macht die Bank
of England auf die Existenz des Museums (und damit des Archivs) aufmerksam.
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der Deutschen Bundesbank.” Die Hauptquelle fiir die Arbeit waren die Protokolle
der Zentralbankratssitzungen, die alle vierzehn Tage stattfanden.’® Diese chronolo-
gisch geordneten Bestidnde erlauben eine guten Zugriff auf die Diskussionen im stra-
tegischen Entscheidungsgremium der Bundesbank. Die Unterlagen werden komple-
mentiert durch den NachlaB Otmar Emmingers, der wéhrend des
Untersuchungszeitraums fiir internationale Wéhrungsfragen zustdndig war. Beson-
ders hilfreich waren die Eingaben Emmingers an den ZBR, da sie die zum Verstind-
nis der Protokolle notwendigen Hintergrundinformationen enthalten.

Die operative Seite der Swappolitik wurde im Direktorium besprochen, das in
kiirzeren Abstidnden tagte. Leider sind die Protokolle dieser Sitzungen in den meisten
Féllen so knapp gehalten, dall sie bis auf wenige, aber wichtige Ausnahmen (z. B.
beziiglich der Hohe des Swapengagements) keine verwertbaren Informationen ent-
halten. Die strategischen Aspekte der Swappolitik lieBen sich auf Basis der Diskus-
sionen und Unterlagen jedoch gut nachvollziehen, die sich durch eine recht detail-
lierte Okonomische Argumentation auszeichnen. Die Zusammenhédnge der
verschiedenen Aspekte der Notenbankpolitik, so z. B. zwischen Wechselkurspolitik
und Binnenwirtschaft, wurden dabei immer wieder hervorgehoben.

Die Dokumente im Archiv der Bank of England zeichnen sich durch einen génz-
lich anderen Stil aus. Die internen Diskussionen, die sich anhand von Memoranden
und Forschungsberichten nachvollziehen lassen, beschrinken sich fast ausschlieBlich
auf die aullen- und wéhrungspolitischen Aspekte der Termininterventionen. Obwohl
sich dieser Unterschied zu den Dokumenten der Bundesbank teilweise dadurch erkli-
ren 146t, dal im Archiv der Bank of England hauptsidchlich Akten der Overseas Divi-
sion und der Abteilung Foreign Exchange eingesehen wurden, gibt es tieferliegende
Griinde. Die Argumentation war bei weitem nicht so ,,0konomisch® wie bei den
Bundesbankern, da die Verteidigung der Paritdt des Pfundes nicht nur als 6konomi-
sches, sondern explizit auch als politisches und diplomatisches Problem angesehen
wurde. Diese Einschriankungen werden jedoch durch die Qualitit und Klarheit, mit

der die strategischen Uberlegungen dargelegt sind, mehr als aufgewogen. Des weite-

>*Angaben zur Geschichte und Organisation des Archivs finden sich bei Lindenlaub 1987.

>*Im empirischen Teil wird zwischen Protokollen und Wortprotokollen unterschieden. Mit ersteren
sind die offiziellen Aufzeichnungen der Sitzung gemeint, die auch an die Bundesregierung weiterge-
leitet wurden. Die Wortprotokolle, die nicht fiir alle Sitzungen tiberliefert sind, geben den Wortlaut
der wichtigsten Diskussionen wieder. Sie sind nicht nur ausfiihrlicher als die Protokolle, sondern
vermitteln auch die Zwischentone der Diskussionen besser.
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ren war eine umfangreiche History of the Sterling crisis zwischen 1964 und 1967 mit
detaillierten statistischen Angaben von groBem Wert.*®

Die Unterlagen im Archiv der Federal Reserve Bank of New York spiegelten
leider nicht die volle Bedeutung der Bank wihrend der sechziger Jahre wieder. Ob-
wohl viele Dokumente operative Details enthalten und somit wenig zum Verstindnis
der strategischen Ziele beitragen, existieren auch eine Reihe von Memoranden mit
den Hintergrundinformationen, auf denen die wéhrungspolitischen Entscheidungen
basierten. Einen direkteren Einblick in die Erwartungen und Entscheidungen erlau-
ben Memoranden, die aus Anla3 besonderer wahrungspolitischer Ereignisse — so
z. B. den beiden D-Mark-Aufwertungen — erstellt wurden und oft prégnante Ein-
schitzungen der Lage liefern.

Auch das Archiv der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich erfiillte die
vielleicht zu hoch gesteckten Erwartungen nicht. Basel spielte zwar als Tagungsort
und die BIZ als Koordinator eine entscheidende Rolle, jedoch waren die Verhand-
lungen bekannt dafiir, da} sie im Gentleman-Stil ohne Aufzeichnungen gefiihrt wur-
den. Jedoch konnten aufler einigen Forschungsmemos interessante Unterlagen zum
Euro-Dollar-Markt verwertet werden. Dal} das erhoffte Material in einzelnen Banken
nicht zu entdecken war, wird durch die Kombination der verschiedenepn Quellen
ausgeglichen.

Abschliefend soll der Aufbau der vorliegenden Arbeit kurz erldutert werden,
der nach drei Aspekten geordnet ist: erstens das Instrument des Swaps, oder allge-
meiner formuliert Instrumente des Devisenterminmarkts, zweitens Institutionen, d. h.
ob eine Zentralbank Swaps mit inldndischen Kreditinstituten oder mit anderen Zent-
ralbanken abgeschlossen hat und drittens die Chronologie der Ereignisse. Daraus
ergibt sich folgende Struktur: Im zweiten Kapitel wird dargelegt, wie aus theoreti-
scher Sicht der eingeschrinkte Handlungsspielraum der Zentralbanken durch den
Einsatz des Swapinstruments erweitert werden kann. In den Kapiteln 3 und 4 werden
die empirischen Ergebnisse, die auf Basis der Archivunterlagen gewonnen wurden,
dargelegt. Im dritten Kapitel werden die Swapgeschifte der Bundesbank mit inlédndi-
schen Kreditinstituten geschildert, wihrend im vierten Kapitel die Kooperation der
Zentralbanken untereinander beschrieben wird. Diese beiden Kapitel sind weitge-

hend chronologisch aufgebaut. Angesichts der Linge der Kapitel werden diese von
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Abschnitten eingeleitet, die einen Uberblick iiber die zentralen Themen und statisti-
schen Daten geben. Da es sich bei letzteren hauptsachlich um Zeitreihen auf Mo-
natsbasis handelt, werden diese innerhalb der Arbeit in Form von Schaubildern wie-
dergegeben. Die zugrundeliegenden Tabellen inklusive ndherer Erlduterungen und
Quellen finden sich im Anhang. Im fiinften Kapitel wird nicht nur erértert werden,
ob die Swappolitik wirklich einen Ausweg aus den Dilemmata von Bretton Woods
darstellte, sondern auch ein Counterfactual fiir die fiinfziger Jahre beschrieben.
Hierbei soll untersucht werden, ob die Swappolitik von der Bundesbank nicht auch
schon vor dem Ubergang zur De-jure-Konvertibilitit hitte eingesetzt werden kon-
nen. In der Zusammenfassung (Kapitel 6) soll dem eiligen Leser die gesamte Arbeit,
d. h. die Fragestellung, empirischen Ergebnisse und SchluB3folgerungen, in konzent-

rierter Form zugénglich gemacht werden.



