Wechselkursbindung in Entwicklungslindern:
Eine optimale Anpassungsstrategie
an flexible Wechselkurse?*

Von Dieter Bender, Bochum

I. Wechselkurssysteme der Entwicklungslinder

Die Auswirkungen des Floating auf Entwicklungsldnder werfen drei Fra-
gen auf:

— Wie haben die Entwicklungsldnder wechselkurspolitisch auf die 1973
erfolgte Anderung des internationalen Wihrungssystems reagiert?

— Welche Auswirkungen haben die langfristigen Wechselkursentwicklun-
gen und kurzfristigen Wechselkursfluktuationen wichtiger Wahrungen
($, £, DM, Yen) bei unterschiedlichen wechselkurspolitischen Anpas-
sungsstrategien eines Entwicklungslandes?

— Unter welchen Bedingungen stellen gebundene Wechselkurse die opti-
male Anpassungsstrategie dar?

Seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen der Wiahrungen wichtiger
Industrielander verfligt die Wechselkurspolitik eines Entwicklungslandes
iber folgende Anpassungsalternativen (Feldsieper/Yaar, 1983), nachdem
durch Anderung des IWF-Abkommens (1976) die Wahl des Wechselkurs-
systems den Mitgliedslandern grundsitzlich freigestellt wurde:

a) Mitwirkung am unabhingigen Floating

b) Wechselkursbindung

* Wesentliche Teile der Studie entstanden im Zusammenhang mit einem For-
schungsaufenthalt im Research Department (Development Studies Division) des IMF.
Frihere Fassungen wurden in einem Seminar dieser Forschungsabteilung und dem
Forschungsseminar des Bochumer Instituts fir Entwicklungsforschung und Entwick-
lungspolitik prasentiert. Fir finanzielle Unterstiitzung schuldet der Autor dem Insti-
tut fir Entwicklungsforschung und Entwicklungspolitik der Ruhr-Universitat Bochum
Dank. Fiir wertvolle Anregungen danke ich Anthony Lanyi, Leslie Lipschitz, Peter
Quirk, Karlhans Sauernheimer sowie den Teilnehmern des Bochumer entwicklungs-
politischen Seminars. Die wechselkurspolitische Bestandsaufnahme des ersten Kapi-
tels entstand unter Mitarbeit von Sabine Burg.



Wechselkursbindung in Entwicklungsldandern 321

b1) Einzelwidhrungsbindung
b11) $-Bindung
b12) £-Bindung
b13) FF-Bindung
grundsétzlich auch méglich, aber nicht praktiziert:
DM-Bindung, Yen-Bindung

b2) Wihrungskorbbindung
b21) Bindung an individuellen Wahrungskorb
b22) SZR-Bindung

Keine dieser moglichen Wechselkursregelungen beinhaltet fiir ein Ent-
wicklungsland die Moglichkeit, das System fester Wechselkurse aufrechtzu-
erhalten, da kein Fall bekannt ist, in dem sich die Export- und Importbezie-
hungen eines Landes mit Einzelwdhrungsbindung vollstindig auf die Lan-
der dieser Wahrungszone konzentrieren. Bei Wahl einer Wechselkursbin-
dung kann der gebundene Wechselkurs zwar wie im fritheren System fester
Wechselkurse gegeniiber seiner Bezugswihrung nach Mafgabe wirtschafts-
politischer Ziele verindert werden (z.B. gleitende Abwertung zur Neutrali-
sierung eines Inflationsvorsprungs). Im Unterschied zum Bretton-Woods-
System bedeutet Wechselkursbindung aber keine Aufrechterhaltung der
wéahrungspolitischen Option fester Wechselkurse:

— Bei Einzelwahrungsbindung an eine Wahrung »n iibertragen sich Schwan-
kungen der bilateralen Wechselkurse der n-Wihrung gegeniiber Dritt-
wahrungen in proportionale Schwankungen der bilateralen Wechselkurse
des Entwicklungslandes gegeniiber diesen Drittwihrungen.

— Bei Wahrungskorbbindung an einen aus mehreren (fiir das Entwicklungs-
land wichtigen) Wahrungen zusammengesetzten Wahrungskorb, dessen
Wert in heimischer Wahrung des Entwicklungslandes durch Anpassun-
gen der bilateralen Wechselkurse stabilisiert wird, tbertragen sich
Schwankungen der bilateralen Wechselkurse zwischen Drittwihrungen
in Abhéngigkeit von der Gewichtung der einzelnen Wihrungen im Korb
in unterproportionale oder iiberproportionale Schwankungen der rele-
vanten Wechselkurse des Entwicklungslandes.

Allgemein gilt also: Wechselkursbindung an Einzelw&hrungen oder Wah-
rungskorbe impliziert Wechselkursfluktuationen gegentiber allen tbrigen
Wihrungen der Handelspartner mit flexiblen Wechselkursen oder mit
Wechselkursbindungen an einen anderen Standard. Das Problem eines opti-
malen Wechselkurssystems besteht fir ein Entwicklungsland heute also
nicht in der Wahl zwischen flexiblen und festen Wechselkursen, sondern in
der Freigabe der Wechselkurse oder der Wahl der Wahrung bzw. der
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Zusammensetzung und Gewichtungsstruktur des Wahrungskorbes, an die
bzw. an den es sich binden will.

Die Bedeutung, die Entwicklungslinder der Wahl des Wechselkurssy-
stems beimessen, 148t sich schon daran ablesen, da dem IWF in den am
30.6.1982 abgelaufenen sechs Jahren 55 Systeménderungen mitgeteilt wur-
den (IWF Jahresbericht 1982). Tabelle 1 zeigt die unterschiedliche Gestal-
tung und Entwicklungstendenz der Wechselkurssysteme. Im letzten
Berichtsjahr 1982 dominieren gebundene Wechselkurse, die von 90 Ent-
wicklungslindern (72 % der erfaten Linder) praktiziert wurden, gegeniiber
den sogenannten ,flexiblen Wechselkursregelungen* in 35 Entwicklungs-
lindern (28% der erfaiten Linder). Zwar existierten 1982 noch 56 Einzel-
wihrungsbindungen gegeniiber 34 Wihrungskorbbindungen, jedoch ist
dabei der noch immer relativ hohe Anteil der Einzelwahrungsbindung
durch die starke Verbreitung und auBerordentliche Stabilitat der $-Bindung
im lateinamerikanischen Raum und die Stabilitat der Franc-Wiahrungszone
im afrikanischen Kontinent bedingt.

Tabelle 1
Entwicklungslander: Wechselkursregelungen 1976 - 1982%

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Gebunden an einzelne Wahrung 67 67 62 61 58 56 56
US-Dollar 46 44 41 41 40 38 38
Franzosischer Franc 13 14 14 14 14 14 13
Sonstige Wihrung 8 9 7 6 4
davon: Pfund Sterling 3 4 4 3 1 1 1

Gebunden an Wahrungskorb 25 26 28 27 32 32 34
SZR 11 12 15 13 15 14 15
Sonstige Wahrungskérbe 14 14 13 14 17 18 19

Flexible Wechselkursregelungen® 15 17 23 29 28 32 35

Insgesamt 107 110 113 117 118 120 125

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Jahresbericht 1982, S. 91.

a) Klassifizierung entspricht jeweils dem Stand der Regelungen zur Jahresmitte.

b) Flexible Wechselkursregelungen f neben unabhangi Floating auch Formen limitierter Flexi-
bilitiéit (erweiterte Bandbreiten bei Einzelwahrungs- oder Wahrungskorb-Bindung, crawling peg) und Praktiken
des kontrollierten Floating.

Allerdings ist bei der ékonomischen Interpretation des IWF-Klassifika-
tionssystems Vorsicht geboten. Da das offizielle Wechselkurssystem und die
tatsédchlich praktizierte Wechselkurspolitik auseinanderzuhalten sind, kén-
nen die Informationen der IWF-Statistik irrefiihrend sein. Lander, die als
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Teilnehmer an ,flexiblen Wechselkursregelungen“ ausgewiesen sind, wer-
den in der Regel kein System flexibler Wechselkurse praktizieren, in wel-
chem Devisenmarktinterventionen keine wesentliche Rolle mehr spielen.
Vielmehr wird das kontrollierte Floating nicht selten unter starkem Einsatz
von Wahrungsreserven oder Devisenkrediten fast bis zur Bindungspraxis
getrieben, andererseits werden auch Lénder, die Wechselkursbindung im
Rahmen weiter Bandbreiten praktizieren, unter ,flexiblen Wechselkursre-
gelungen“ Kklassifiziert. Andere Linder wiederum arbeiten de facto mit
gebundenen Wechselkursen, neigen aber zu hiufigen Wechselkursanpas-
sungen, so dal der Grad an Wechselkursbeweglichkeit groBer ist als in man-
chen Lindern mit ,flexiblen Wechselkursregelungen*. Schlielich bedienen
sich einzelne Léander de facto einer Wahrungskorb-Bindung ohne — wie z.B.
Indien — die Konstruktion dieses Wahrungskorbes offenzulegen; weil hier-
durch die Anpassungsregeln fiir die bilateralen Wechselkurse im Rahmen
der Bindungspraxis nicht erkennbar sind, klassifiziert die IWF-Statistik
auch solche Lander unter dem damit noch unschérfer werdenden Sammel-
begriff , flexibler Wechselkursregelungen“. Dieser darf also keineswegs mit
dem Wechselkurssystem des Floating identifiziert werden.

Vor dem Hintergrund dieser Klarstellungen lassen sich dennoch fir den
Zeitraum 1973 - 1982 deutliche Entwicklungslinien wechselkurspolitischer
Anpassungsstrategien erkennen:

— Bei Einzelwahrungsbindungen ist eine riicklédufige Tendenz zu beobach-
ten. Wihrend 1976 63 % der erfaften Linder ein solches Wechselkurssy-
stem anwendeten, ist dieser Anteil 1982 bereits auf 45% gesunken. Die
relativ stirkste Auflosung erfuhr die Bindungspraxis an das britische
Pfund Sterling, die nur noch von einem Land (Gambia) aufrechterhalten
wird. Deutlich ausgepréagt ist auch die Aufldsungstendenz bei der Dollar-
Bindung, wahrend die Bindung an den franzésischen Franc eine beach-
tenswerte Stabilitat aufweist.

— Wahrungskorb-Bindungen haben eine sehr starke Zunahme erfahren.
Wihrend 1974 7 von 103 erfaBten Entwicklungsldndern (6,8 %) fur diese
wechselkurspolitische Anpassungsstrategie optierten, waren es 1976
bereits 23% und 1982 27% der erfaften Linder, bei denen sich dieses
Wechselkurssystem groBter Beliebtheit erfreute.

— Auch wenn der Anteil der erfaten Lander mit gebundenen Wechselkur-
sen insgesamt ricklaufig ist (1976: 86%; 1982: 72%), 148t sich hieraus
nicht der SchluB auf eine zunehmende Verbreitung flexibler Wechsel-
kurse in der Dritten Welt ziehen.

Aus den bereits genannten Griinden ist davon auszugehen, daf die Zahl
der Linder, die de facto gebundene Wechselkurse praktizieren, groBer ist,

21"
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als dies in den IWF-Statistiken ausgewiesen ist. Unabhéngiges Floating fin-
det sich praktisch nur in einigen wenigen Entwicklungslindern (IWF Jah-
resbericht 1982: Argentinien, Israel, Libanon). Das in Entwicklungsldndern
dominierende Wechselkurssystem stellen also gebundene Wechselkurse dar.

Ein wesentlicher Aspekt im Zusammenhang mit den wechselkurspoliti-
schen Optionen der Entwicklungsldnder ist die Beschaffenheit ihrer Devi-
senmirkte. Wie Tabelle 2 — als Bestandsaufnahme im Jahre 1982 — zeigt,
beschrinken die meisten Entwicklungslinder die Konvertibilitit ihrer
Wihrungen. In der tberwiegenden Zahl der Fille existieren somit keine
freien Devisenmirkte. Insbesondere’ Devisenterminmirkte sind vielfach
noch nicht ausgebildet. Eine relative Freiziigigkeit des Devisenverkehrs 143t
sich nur bei sehr wenigen Léndern (wie z.B. Libanon, Mexico, Singapur)
feststellen. Am ausgeprigtesten und stiarksten verbreitet sind Kapitalver-
kehrskontrollen, so dafl die Auswirkungen flexibler Wechselkurse zwischen
wichtigen Weltwihrungen hauptsédchlich tiber die AuBenhandelsverflech-
tung der Entwicklungsldnder und deren Import- und Exportpreise auf die
heimische Volkswirtschaft Gbertragen werden.

Tabelle 2

Devisenmarktkontrollen in Entwicklungslandern

Folgende Merkmale werden betrachtet:

1 Devisenkontrolle durch autorisierte Institutionen

Getrennte Wechselkurse fiir einige oder alle Kapitaltransaktionen und/

oder ,invisibles

Unterschiedliche Kurse fiir Importe und Exporte

Mehrere Kurse fiir Importe

Mehrere Kurse fiir Exporte

Vorschriften liber die Art der Wiahrung bei Transaktionen mit dem

Ausland

Zahlungsbeschriankungen fiir laufende Transaktionen

8 Zahlungsbeschrinkungen fiir Kapitaltransaktionen

9 Steuern auf bzw. staatliche Zahlungen fiir den Kauf oder Verkauf von
Devisen

D W

-3

Land 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. Dollar-Bindung

Bahamas X x - - - — - X 0
Barbados X = = - = X X X 0
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Land 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Burundi X - = = - X X X
Dominikanische Rep. X X X X X X X X 0
Ecuador X x - = - X - - x
Egypt X X X X X X X X 0
El Salvador X X X X X x X X X
Ethiopia X - X - - X X X -
Grenada X x X X - X X X -
Guatemala X - - - s X X X -~
Haiti - - - - - - - e e
Honduras 0 - - - - - X X =
Iraq X - - - - X X X -
Jamaica x - — - - = X X -
Laos X X - - - X X X X
Liberia - - - - - — - — -
Libyen X — = - = X - X =
Nepal x - X X X X X X X
Nicaragua X X - X X - X X -
Oman = = - - - - — -
Panama - - — — - — = - =
Paraguay X X X X X X - X X
Ruanda X = = = - X X X -
Somalia X X X X — X X X 0
Sudan X X X X - X X X 0
Syrien X X X X X X X X 0
Trinidad and Tobago X - - - - X - X 0
Venezuela - e = = = = = = -
Yemen, Arab. Rep. - - - - - - - - -
Yemen,

Peop. Dem. Rep. X - — = - X x X -
2. Pfund-Bindung
Gambia X X = X = X X X -
3. Franc-Bindung
Benin X = - = - X - X —
Cameroon X - - — - X - X -
Central African Rep. X - - - - X X X -
Chad X - = = = X X X -
Comoros X - - - = X X P -
Congo X - - - - = x X X -
Gabon X - — - - X - X -
Ivory Coast X - - - - X - X -
Madagaskar X - - - - x X X -
Mali X - - - - X - X -
Niger X - - - - X X X -
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Land

Senegal
Togo
Upper Volta

4. SZR-Bindung

Burma
Guinea
Iran
Jordan
Kenya
Malawi
Mauritius
Sierra Leone
Viet Nam
Zaire
Zambia

5. Bindung an individuellen Wiahrungskorb

Algerien
Bangladesh
Botswana
China, VR
Cyprus

Fiji

Kuwait
Malaysia
‘Malta
Mauretania
Papua New Guinea
Singapore
Tanzania
Tunisia

6. Crawling peg

Brasilia
Colombia
Peru
Portugal

7. Sonstige flexible Wechselkursregelungen

Afghanistan
Argentina
Bahrain
Bolivia
Chile*

X X

X X X X X X X X X X X

X

| X X X X X

X X X X

X X

X X X X
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X X X
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Land

X
X
X
X
x

Costa Rica
Ghana
Greece
Guyana
India
Indonesia
Israel
Korea
Lebanon
Mexico
Marocco
Nigeria
Pakistan*
Philippines
Quatar
Saudi-Arabia = = = = =
South Africa
Sri Lanka
Thailand*
Turkey
Uganda
United Arab.
Emirates
Uruguay - - - - - - - -
Western Samoa X - X - - = X X
Yugoslavia X - - - - X X X

X
X
X
X
X
X X X

|

|

|

|

|

|
X X X X X
X X X X

XX X X |1 ] XX X X X X X X
| [ | |
| [ | |
| [ I |
| [ | |
X X X X | ] X X X X X
X X X X |
X X X X | | X X
| (I [

|
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|
|
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x X
X X

X X X X X
X |
X |
X
X |
X |
X |

X X X X X

|
|
|
I
|
|
|
|

o X o |

* Diese Linder haben erst 1982 ihr Wechselkurssystem geindert. Chile und
Pakistan hatten zuvor ihre Wihrung an den $ gebunden, Thailand an einen indi-
viduellen Wahrungskorb.

Erklarung der Symbole:

X = System wird praktiziert
System wird nicht praktiziert
Keine Information

o |
I

Quelle: IMF, Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, Annual Report
1982.

II. Wechselkurssystem und effektive Wechselkurse

Um die Auswirkungen multilateraler Wechselkursschwankungen auf eine
Volkswirtschaft abschétzen zu kénnen, wurde das MeBkonzept des effekti-
ven Wechselkurses entwickelt (Hirsch/Higgins, 1970; Rhomberg, 1976;
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Artus/Rhomberg, 1973) und auch auf Entwicklungslinder angewendet
(Bélanger, 1976; Feltenstein; Goldstein; Schadler, 1979; Bautista, 1980;
Rana, 1981).

Der effektive Wechselkurs ist in Form einer Indexziffer definiert als
gewogener geometrischer Durchschnitt der Indices bilateraler Wechsel-
kurse eines Landes A gegentiber seinen n Handelspartnern.

ea = e e .. e = I__I(e,»,q)""
1

_Ewi= 1;i=1...n
Symbole: :
e,s:  Index des bilateralen Wechselkurses der Wiahrung von Land i in Einheiten der
heimischen Wahrung des Landes A (relativ zum Niveau des Basisjahres)
w;:  Gewicht des bilateralen Wechselkurses e;4 in dem fiir die Berechnung des effek-
tiven Wechselkurses relevanten Wahrungskorb

Die mit Schwankungen der bilateralen Wechselkurse verbundenen An-
derungen des effektiven Wechselkurses hidngen also von der Wahl des
Gewichtungssystems w; (i = 1 ... n) ab. Daher muB} der Informationsgehalt
einer Variation der Indexziffer des effektiven Wechselkurses im Hinblick
auf das zugrundeliegende Gewichtungssystem beurteilt werden. Je nach
Informationszweck lassen sich unterscheiden

— exportgewichteter effektiver Wechselkurs
— importgewichteter effektiver Wechselkurs
— elastizitdtsgewichteter MERM-Effektivwechselkurs.

Die Berechnung export- oder importgewichteter Durchschnittswerte des
Wechselkurses erfolgt auf der Grundlage von AuBenhandelsmatrizen. Bei
Exportgewichtung werden die Gewichte der bilateralen Wechselkursindices
gemifl

Ex,;
wF=—=2(i=1...n)
ExA

ermittelt, wobei Ex,; den Export des Landes A nach Land i (im Basisjahr
oder im Durchschnitt eines Referenzzeitraums) und Ex, den Gesamtexport
des Landes A darstellt. Damit spiegelt ein exportgewichteter Index der
Fremdwihrungspreise (in Einheiten heimischer Wahrung) die durchschnitt-
liche Auswirkung bilateraler Wechselkursinderungen auf die internatio-
nale Preis-Wettbewerbsfahigkeit des heimischen Exportsektors. Wertet z. B.
e,, um 10% auf und steigt damit der Stiickerlés der nach Land 1 ausgefiihr-
ten Giter ebenfalls um 10%, so ist diese Gesamtwirkung auf das Export-
preisniveau gering zu veranschlagen, wenn w¥ = 0,05, wihrend eine
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Abwertung von e,, um nur 5% eine sehr viel starkere gegenlaufige Wirkung
auf das Exportpreisniveau hat, wenn w%® = 0,3 ist. Ergibt sich als Gesamt-
effekt bilateraler Wechselkursianderungen eine Zunahme (Abnahme) des
exportgewichteten effektiven Wechselkurses, so reflektiert dies — ceteris
paribus — eine Zunahme (Abnahme) der durchschnittlichen Profitrate des
heimischen Exportsektors, was Anreize zur Ausdehnung (Einschrinkung)
der Exportproduktion erzeugt.

Bei Importgewichtung werden die Gewichte der bilateralen Wechsel-
kursindices gemal

Imy;
wh=—"(i=1...n)
Im,

Im,;: Import des Landes A aus Land i
Im,: Gesamtimport des Landes A

bestimmt. Damit erfait der importgewichtete Index die durchschnittliche
Auswirkung bilateraler Wechselkursbewegungen auf das Importpreisni-
veau in héimischer Wahrung. Eine Importpreissteigerung durch Aufwer-
tung von e;, um 10% wird nur dann durch eine Importpreissenkung infolge
Abwertung von e,, um 10% kompensiert, wenn w{™ = wI™ wihrend fir wi™
> wi™ (wi™ < wl™) die simultanen Wechselkursentwicklungen ein steigen-
des (sinkendes) Importpreisniveau bedingen. Eine Zunahme (Abnahme) des
importgewichteten effektiven Wechselkurses 148t auf eine parallele Anhe-
bung (Absenkung) des Importpreisniveaus schlieBen. Ist ein heimischer
Importsubstitutionssektor vorhanden, so reflektiert die Zunahme (Ab-
nahme) des importgewichteten Wechselkursindex zugleich eine Zunahme
(Abnahme) der durchschnittlichen Profitrate des Importsubstitutionssek-
tors, so dafl Anreize zur Expansion (Kontraktion) der Inlandsproduktion
von Importersatzgiitern wirksam werden.

Bei der auf das ,Multilateral Exchange Rate Model“ des IWF (Artus/
Rhomberg, 1973) gesttitzten MERM-Gewichtung bilateraler Wechselkursin-
dices sollen die einzelnen Gewichte die relativen Zahlungsbilanzwirkungen
bilateraler Wechselkursbewegungen reflektieren. Die Veradnderung des
MERM-Index ist die hypothetische proportionale Anderung des Wechsel-
kurses einer Wihrung gegeniiber allen ibrigen Wahrungen, deren Zah-
lungsbilanzwirkung dquivalent ist zur Zahlungsbilanzreaktion auf die tat-
sachlich eingetretenen Anderungen bilateraler Wechselkurse. Wertet e, , um
10 % auf und wertet e,, um 10% ab, dann spiegelt eine Zunahme des MERM-
Index eine Verbesserung der Zahlungsbilanz infolge durchschnittlicher
Abwertungstendenz der Inlandswahrung, weil bei den tatsdchlich eingetre-
tenen Zahlungsbilanzreaktionen der zahlungsbilanzverbessernde Effekt
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der e, -Aufwertung den zahlungsbilanzverschlechternden Effekt der ey,-
Abwertung dominiert.

Informationsgehalt besitzen somit in allen Féllen nur die durch Indices
effektiver Wechselkurse ausgewiesenen Anderungen. Wie effektive Wech-
selkurse als MeBkonzept zu konstruieren sind, hingt davon ab, welche
Informationen tlber die Auswirkungen fluktuierender Wechselkurse auf
eine Volkswirtschaft aufgedeckt werden sollen. Also sind je nach Zielset-
zung der Konstruktion des Wahrungskorbes auch andere Gewichtungs-
systeme denkbar.

Im néchsten Schritt soll nun verdeutlicht werden, daB der effektive Wech-
selkurs eines Entwicklungslandes einerseits in starkem MaBe von nicht-
kontrollierbaren (exogenen) Schwankungen der zwischen den Wahrungen
wichtiger Handelspartner notierten Wechselkurse abhingen kann, anderer-
seits die hiermit verbundenen Auswirkungen auf die heimische Volkswirt-
schaft durch die Wahl des Wechselkurssystems entscheidend beeinflufit
werden konnen. Zum Zwecke groferer Anschaulichkeit wird von einer ver-
einfachten AuBenhandelsstruktur ausgegangen, die sich aber ohne weiteres
verallgemeinern 14B8t. Betrachtet werde ein Entwicklungsland (Land A),
dessen AuBenhandelsbeziehungen sich im wesentlichen auf zwei Lander
(USA, GrofBibritannien) konzentrieren sollen, und welches aufgrund umfas-
sender Kapitalverkehrskontrollen nicht in private internationale Kapital-
bewegungen integriert ist.

Da in diesem Falle die relevanten bilateralen Wechselkurse die in heimi-
scher Wahrung notierten Preise des britischen Pfund Sterling (e,,) und des
amerikanischen Dollar (eg,) sind, lautet der effektive Wechselkurs des Ent-
wicklungslandes

(1a) e = e eyl

Da ferner das Verhiltnis der bilateralen Wechselkurse von £ und $ dem

Dollar-Kurs des britischen Pfund Sterling (ess) entsprechen muf3
@ e ==
€54

gilt fiir den effektiven Wechselkurs auch

= — i
(1b) es=esaes’ =epeg

Driickt man nun die Wechselkursbewegungen in prozentualen Anderungs-
raten (€) aus, so folgt
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(la) €y =aé +(1—a) éga
(2) €s5 = €ca — €5
(l b) éA = éSA +a é[s = é[A = (1—(1) éfs

Der Index des effektiven Wechselkurses (e,) vermittelt nur dann zusitz-
liche Informationen, wenn der £-$-Wechselkurs sich verdndert, denn fiir
é;s = 0 folgt aus (1b) é, = &g, = é;,, so daB sich bei konstantem £-$-Kurs die
bilateralen Wechselkurse des Entwicklungslandes proportional verandern
miissen.

Entscheidet sich nun das Entwicklungsland gegen eine Mitwirkung am
unabhingigen Floating und fir gebundene Wechselkurse, so besteht die
Wahl zwischen den Wechselkurssystemen

— Dollar-Bindung (&, = 0)
— Pfund-Bindung (é;, = 0)
— Wahrungskorb-Bindung (é, = 0).

Der Grundgedanke des Wechselkurssystems einer Wahrungskorb-Bin-
dung besteht darin, die gebundenen Wechselkurse é., und &, im Falle von
Schwankungen des exogenen Wechselkurses é,; einer Anpassungsregel zu
unterwerfen, die den in heimischer Wihrung ausgedriickten Wert eines in
Bezug auf bestimmte Ziele gewichteten Wahrungskorbes, also den durch
dieses Gewichtungssystem definierten effektiven Wechselkurs, stabilisiert.

Die den effektiven Wechselkurs stabilisierenden Anpassungsregeln fur die
bilateralen Wechselkurse ergeben sich aus é, = 0 in Verbindung mit (1b):

(3a) bsp = —aéy

(4a) éa=(1—a)és

Die Wiahrungskorb-Bindung enthélt somit bereits als Spezialfalle die
Einzelwidhrungs-Bindungen, da fiir a = 0 die Dollarbindung

(3b) bsa=0

(4b) 8o = by
und fiir ¢ =1 die Pfund-Bindung

B¢) €54 = — €y
(4¢c) €y =0

folgt. Im Falle einer Aufwertung des britischen Pfundes gegeniiber dem
Dollar wird also bei Wahl einer Dollar-Bindung (Pfund-Bindung) das Pfund
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Sterling (der Dollar) gegeniiber der A-Wihrung proportional aufgewertet
(abgewertet), wihrend eine Wihrungskorb-Bindung mit 0 <a <1 den durch
diesen Korb definierten effektiven Wechselkurs stabilisiert, wenn die A-
Wihrung nach Mafigabe von a gegeniiber dem Dollar unterproportional auf-
gewertet und gegeniiber dem Pfund unterproportional abgewertet wird.

Da fiir a grundsétzlich jeder Wert 0 = a = 1 fixiert werden kann, existiert
praktisch eine sehr groBle Vielzahl von Systemen gebundener Wechselkurse.
Dies ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn zwei Entwicklungslinder
A und B mit gleichen AuBenhandelsverflechtungen (Handel untereinander
und mit GroBbritannien und USA) Wihrungskorb-Bindungen mit unter-
schiedlichen Gewichtungssystemen (a,, ag) praktizieren, da in diesem Fall
£-$-Kursschwankungen auch den bilateralen Wechselkurs ég, (Preis einer
Einheit B-Wahrung in A-Wéhrungseinheiten) und damit die Auenhandels-
strome zwischen A und B verdndern werden. Fixe Wechselkursrelationen
werden durch gebundene Wechselkurse nur zwischen jenen Lindern eta-
bliert, die sich an den gleichen Wahrungskorb binden (0 = a, = ag = 1).

Die Anderungen des £-$-Kurses werden sich je nach Gewichtungs-
system auf das Import- oder Exportpreisniveau des Entwicklungslandes
niederschlagen, so daB Wahrungskorb-Bindung bei Importgewichtung das
Importpreisniveau, bei Exportgewichtung die internationale Preis-Wettbe-
werbsfihigkeit des Exportsektors stabilisiert. Eine 10%ige Aufwertung des
britischen Pfundes gegentiber dem Dollar wird bei der im Zahlenbeispiel
von Tabelle 3 zugrunde liegenden Regionalstruktur der Exporte und
Importe von A Anderungen des Import- und Exportpreisniveaus bewirken,
die je nach Wahl des Wechselkurssystems unterschiedlich ausfallen. Die
Verdnderung des importgewichteten Wechselkurses indiziert bei Pfund-
Bindung eine Senkung des Importpreisniveaus um durchschnittlich 4%, bei
Dollar-Bindung eine Erhéhung des Importpreisniveaus um durchschnittlich
6 %. Eine Wiahrungskorb-Bindung kann das Importpreisniveau stabilisieren,
wenn die Wihrung des Entwicklungslandes gegeniiber dem britischen
Pfund um 4% abgewertet und gegeniiber dem Dollar um 6% aufgewertet
wird. Die Verdnderung des exportgewichteten effektiven Wechselkurses
indiziert bei Pfund-Bindung eine Senkung des Exportpreisniveaus um
durchschnittlich 6 %, bei Dollar-Bindung eine Anhebung des Exportpreisni-
veaus um durchschnittlich 4%. Durch Wahrungskorb-Bindung kann die
Preis-Wettbewerbsfihigkeit der Exporte stabilisiert werden, indem die A-
Waihrung gegeniiber dem Pfund um 6% abgewertet, gegeniiber dem Dollar
um 4% aufgewertet wird.

Damit deutet sich bereits an, daf} die Frage, welches System gebundener
Wechselkurse priferiert wird, ganz wesentlich von den Zielen der Wechsel-
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Tabelle 3
Auswirkung einer 10 %-Aufwertung des britischen Pfund Sterling
gegeniiber Dollar bei Wechselkurs-Bindungen des Entwicklungslandes

Regionalstruktur des A-AuBenhandels

Handelspartner A-Exporte A-Importe
Grofbritannien 0,4 0,6
USA 0,6 0,4
Handelsgewichtung £-Bindung: $-Bindung: WK-Bindung:
des effektiven é=0 és4 =10 6 =0
Wechselkurses ésa=—10% éea=+10% 4
Importgewichtung éy=—4% éy=+6% ésa=+4%
éSA =—-6%
Exportgewichtung ép=—6% é,=+4% éea=+6%
é;A =-4%

kursbindung abhéngt. Daher soll im folgenden untersucht werden, wie sich
die verschiedenen Bindungspraktiken in einer Umwelt flexibler Wechsel-
kurse auf wichtige Zielvariablen (Realeinkommen, Verbraucherpreisniveau,
Produktion und Beschiftigung) des Entwicklungslandes auswirken, und
inwieweit hieraus ein optimales System gebundener Wechselkurse destil-
liert werden kann.

III. Ziele der Wechselkursbindung

Die Analyse der Auswirkungen wechselkurspolitischer Bindungsprakti-
ken im Vergleich zur Option des unabhingigen Floating hat davon auszuge-
hen, daB Verinderungen und Schwankungen eines Wechselkurses zwischen
zwei Haupthandelswihrungen (z.B. £-$-Kurs) fir ein einzelnes Entwick-
lungsland den Charakter unbeeinflubarer Datendnderungen aufweisen,
die sich aber auf wichtige binnen- und auBlenwirtschaftliche GréBen des
Entwicklungslandes (Verbraucherpreisniveau und Reallohn, Export- und
Importpreisniveau, Preisniveau der Binnengiiter, relative Preise, Realein-
kommen, Produktion und Beschiftigung) auswirken. Da sich diese Auswir-
kungen je nach Wahl des Wechselkurssystems unterscheiden, sind sie
zumindest bis zu einem gewissen Grade kontrollierbar, auch wenn die durch
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exogene Wechselkursfluktuationen ausgelosten Stérimpulse der wirt-
schaftspolitischen Kontrolle eines Entwicklungslandes entzogen sind.

Ziel der Wechselkursbindung ist somit die Minimierung der negativen
Auswirkungen exogener Verdnderungen der Wechselkurse zwischen Indu-
strieldnder-Wahrungen auf entwicklungspolitisch bedeutsame Zielvariable.
Die zu diesem Problemkreis vorliegenden Studien gehen dabei von hochst
verschiedenartigen Zielvariablen aus, die gegeniiber den Einfliissen frei
schwankender Wechselkurse von Drittlinder-Wahrungen stabilisiert wer-
den sollen (Williamson, 1982). Ziel der Wechselkursbindung ist die Stabili-
sierung des

— Handelsbilanzsaldos (Crocket/Nsouli, 1977; Flanders/Helpman, 1979;
Branson/Katseli, 1981; Lipschitz/Sundararajan, 1980, 1982)

— Realeinkommens bzw. der Terms of trade (Flanders/Helpman, 1979;
Branson / Katseli, 1980, 1981; Lipschitz/Sundararajan, 1982)

— relativen Preises zwischen international gehandelten Giitern und Binnen-
gltern und damit der Ressourcenallokation (Black, 1976; Lipschitz, 1979)

— Niveaus von Produktion und Beschiftigung (Crockett/ Nsouli, 1977; Flan-
ders/Helpman, 1979; Branson/Katseli, 1981)

— Inflationsprozesses auf geringstméglichem Inflationsniveau (Connolly,
1982, 1983; Connolly/Yousef, 1982).

Stabilisierung von Zielvariablen bedeutet in diesem Kontext: Maximale
Vermeidung einer Verschlechterung dieser Kennziffern oder Minimierung
der kurzfristigen Variabilitat dieser GroBen. Optimal ist somit jenes Wech-
selkurssystem, welches das Entwicklungsland am wirksamsten gegen solche
Auswirkungen der zwischen wichtigen Drittwihrungen auftretenden Wech-
selkursschwankungen abschirmt, die mit importierter Inflation, Rezession,
Realeinkommensreduktion, Handelsbilanzverschlechterung und grofBeren
Fluktuationen von Inflationsrate, Wachstumsrate und Beschiftigung, Real-
einkommen oder Handelsbilanz verbunden sind.

Da auBlenwirtschaftliches Gleichgewicht ein mittelfristiges Ziel ist, und
kurzfristige Schwankungen des Handelsbilanzsaldos deshalb relativ unpro-
blematisch sind, weil sie durch Schwankungen der Wahrungsreserven oder
der Inanspruchnahme von Kreditfazilititen aufgefangen werden kénnen, ist
die Stabilisierung des Handelsbilanzsaldos nicht als eigenstandiges Ziel der
Wechselkursbindung anzusehen. Eine Verschlechterung der Handelsbilanz
ist durch Verinderung des gebundenen Wechselkurses vermeidbar, wenn
die wechselkurspolitische Konzeption an der Stabilisierung des realen
effektiven. Wechselkurses (Lipschitz/Sundararajan, 1980) ausgerichtet
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wird. Soweit Fluktuationen des Handelsbilanzsaldos zu Schwankungen von
Produktion und Beschiftigung beitragen kénnen, ist die Vermeidung oder
Neutralisierung dieser Wirkungen bereits Bestandteil des Ziels der Produk-
tionsstabilisierung.

Wird von der Existenz eines reinen Binnengilitersektors abgesehen, also
eine sehr offene auBenhandelsabhangige Volkswirtschaft betrachtet, so
reduziert sich das wechselkurspolitische Zielsystem auf drei Zielgrofen
(Stabilisierung von Beschéaftigung, Realeinkommen und Inflation). Fir diese
drei Stabilisierungsziele kann nun gepriift werden, ob sie durch eine
bestimmte optimale Form der Wechselkursbindung konfliktfrei erreicht
werden kénnen, oder ob die Stabilisierung einer GréBe zur Destabilisierung
anderer Zielvariablen fiihrt. Nicht untersucht werden soll die Frage, ob Ver-
zicht auf Wechselkursbindung und Mitwirkung am unabhéngigen Floating
bessere Ergebnisse hervorbringt. Die im Rahmen dieser Untersuchung
bereits vorgegebene politische Entscheidung fiir eine bestimmte Form der
Wechselkursbindung resultiert aus den Bedenken politischer Entschei-
dungstriger gegeniiber den Risiken flexibler Wechselkurse, welche aus ihrer
Sicht die Entwicklung internationaler Handelssektoren behindern kénnen,
wenn weder Devisenterminmaérkte noch andere tragfihige finanzielle Risiko-
absicherungsméglichkeiten existieren.

Als vereinfachtes Abbild der strukturellen Bedingungen nicht-6lexportie-
render Entwicklungsldnder mit relativ niedrigem Pro-Kopf-Einkommen
wird ein nicht-industrialisiertes Entwicklungsland ohne diversifizierte Pro-
duktions- und Exportstruktur untersucht. Dieses Land produziert und
exportiert ein Agrarprodukt (Gut 1), welches in den Abnehmerlandern nicht
hergestellt wird, und importiert zwei industrielle Konsumgiiter, die im
Entwicklungsland nicht produziert werden, aus England (Gut 2) und USA
(Gut 3). Die Analyse der durch £-$-Kursinderungen induzierten Preis-
schwankungen bei heimischen und importierten Gilitern muB} unterscheiden,
ob das Entwicklungsland auf seinen Export-Absatzméirkten und Import-
Beschaffungsmaérkten Preisnehmer oder Preissetzer ist. Im folgenden wird —
nicht unrealistisch — Preisnehmerverhalten unterstellt, wobei der Preis des
landwirtschaftlichen Exportgutes in Dollar notiert wird, wihrend die Preise
der industriellen Einfuhrguter auf die jeweilige Wahrung der Ursprungslin-
der lauten. Exportgut und Importwaren des Entwicklungslandes werden
auf gut organisierten internationalen Markten gehandelt, auf denen sich
Preise (in Auslandswéhrung) bilden, die das Entwicklungsland nicht beein-
flussen kann. Die Inlandspreise ergeben sich dann fur das Entwicklungs-
land durch Umrechnung tiber die relevanten bilateralen Wechselkurse.
Wechselkursfluktuationen koénnen also Preisschwankungen hervorrufen.
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Diese Preisschwankungen sind bei heimischen Giitern mit gleichgerichteten
Produktions- und Beschéftigungsschwankungen verbunden, wenn die
Angebotsfunktionen preiselastisch sind. Bei langerfristigen Wirkungsanaly-
sen des Agrarsektors kann dies unterstellt werden, wiahrend bei kurzfristi-
gem Analysehorizont die Preiselastizitit des Angebots nahe bei Null liegt.
Je preiselastischer das Angebot, desto gréBer sind die Produktionsschwan-
kungen. In der kurzen Frist sind wegen der preisunelastischen Agrarpro-
duktion die Preisdnderungen, die durch Wechselkursvariationen ausgeldst
werden kénnen, folglich am groBten.

Eine unter diesen strukturellen Rahmenbedingungen vollzogeme Wir-
kungsanalyse flexibler Wechselkurse zwischen Drittldnder-Wéahrungen und
alternativer Systeme gebundener Wechselkurse in Entwicklungsldndern
muB zwei Fille streng unterscheiden:

— £-$-Kurs folgt der Kaufkraftparitdtentheorie (Auswirkungen langfristi-
ger Wechselkursidnderungen)

— £-$-Kurs schwankt um die Kaufkraftparitidten (Auswirkungen kurzfristi-
ger Wechselkursfluktuationen).

Dabei 148t sich zeigen, daB vor allem der zweite Fall wechselkurspoliti-
sche Anpassungsprobleme aufwirft, wahrend sich im ersten Fall eine Wech-
selkursbindung konstruieren ldBt, die das Entwicklungsland abschirmen
kann.

IV. Wechselkursbindung bei Geltung der Kaufkraftparitiatentheorie

Erzeugt das Entwicklungsland ein exportfihiges Agrarprodukt, dessen
Produktion preisunelastisch ist, und werden zwei Konsumgiiter importiert,
so 146t sich das Verbraucherpreisniveau als (mit den Ausgabenanteilen)
gewogener geometrischer Durchschnitt der Teilpreisniveaus beider
Importerzeugnisse und des heimischen Produktes ermitteln:

PA = P]:qn P;n PE"”

P#:  Preis des inlindischen Agrarproduktes (Gut 1) in Einheiten inlandischer Wih-
rung

Pj: Preis des aus GroBbritannien eingefiihrten Konsumgutes (Gut 2) in Einheiten
inlandischer Wahrung

P§: Preis des aus USA importierten Konsumgutes (Gut 3) in Einheiten inlandischer
Wahrung

yi: auf Guti(i =1, 2, 3) entfallender Anteil der gesamten Konsumausgaben

Damit ergibt sich das Realeinkommen geméif
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T, P
Pt

Yi=

Da das Entwicklungsland Preisnehmer auf seinem Export-Absatzmarkt
und auf seinen Import-Beschaffungsmérkten ist, also einer unendlich preis-
elastischen Auslandsnachfrage nach seinem Exportgut und unendlich preis-
elastischen ausldndischen Import-Angebotsfunktionen gegeniiber steht,
ergeben sich die Teilpreisniveaus aus:

A _ p$
Py =Pies,
A _ pf
Pz—Pzeﬂ
A _ p$
Py =P3es,

Ausgedriickt in Anderungsraten folgt hieraus die Entwicklung des ver-
braucherpreisniveaus und des Realeinkommens

(®) BA =y, (P + é5a) + 72 (P2 + éca) + 73 (P3 + é5a)
(6) T4 = (1=91) (B + &5a) — Y2 (PF + éca) — 73 (PS + é5a)

Ist nun die Verdnderungsrate des £-$-Kurses unter den Bedingungen des
Floating durch die Differenz zwischen amerikanischer Inflationsrate (P%)
und englischer Inflationsrate (P%) bestimmt

(7) b = B* — P,
bleiben ferner die relativen Preise in beiden Lindern konstant

-

P£

o
—%

-

I
s

und beriicksichtigt man, daB die Verdnderung der drei bilateralen Wechsel-
kurse die Beziehung

2) €pa = €55+ é5a

erfiillen muB, so ergibt sich durch Einsetzen in Gleichung (5) und (6)

Gelten die Bedingungen der Kaufkraftparitdten-Theorie fir die Wechsel-
kursentwicklungen zwischen Drittwahrungen, so bleibt das Realeinkommen
des Entwicklungslandes unabhéngig von der Art seines Systems gebundener

22 Kredit und Kapital 3/1985
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Wechselkurse unverédndert, da seine Terms of trade konstant bleiben. Die
Geltung der Kaufkraftparitaten-Theorie ist also eine hinreichende Bedin-
gung, um Realeinkommen und Terms of trade vollstindig gegeniiber auslian-
dischen Inflationsprozessen und Wechselkursvariationen abzuschirmen.

Diese Folgerung gilt jedoch nicht fiir die Inflationsrate im Entwicklungs-
land. Eine Wahrungskorb-Bindung beinhaltet die Anpassungsregel

(4a) éqa=—aég=—a(P*- P
so daf
(8a) PA=qPf+(1-a)P?t

Das Entwicklungsland importiert also einen (mit seinen Korbgewichten)
gewogenen Durchschnitt der Inflationsraten seiner Handelspartner.

Eine Dollar-Bindung beinhaltet eine Gewichtung a=0 fiir das britische
Pfund Sterling, so da

(8b) P4 =ps

wihrend Pfund-Bindung, die eine Gewichtung a =1 fiir das britische Pfund
Sterling impliziert, zu

(8¢) pA=pf

fiihrt. Mit einer Einzelwidhrungs-Bindung importiert das Entwicklungsland
die Inflationsrate seines ,Leitwidhrungslandes®, begibt sich also gegeniiber
diesem Handelspartner in eine monetdre Abhéngigkeitsposition.

Gemessen an den Zielen der Wechselkursbindung ist die Wahrungskorb-
Bindung somit unter den Rahmenbedingungen der Kaufkraftparititen-
Theorie ein inferiores Wechselkurssystem. GroBtmogliche Stabilitat gegen-
iiber auBlenwirtschaftlichen Einfliissen des Floating erreicht das Entwick-
lungsland durch Einzelwihrungsbindung an die stabilste Wahrung. Auf
dieser Grundlage formulierte wihrungspolitische Empfehlungen zur Ausge-
staltung der Wechselkurspolitik miissen neben der durchschnittlichen lang-
fristigen Inflationsrate der Haupthandelspartner spezifischer Entwick-
lungsldnder auch die Variabilitat dieser Preissteigerungsraten bertiicksichti-
gen (Connolly, 1982, 1983; Connolly/ Yousef, 1982). Gemessen an diesen Kri-
terien erweisen sich Dollar-Bindung fir die meisten lateinamerikanischen
Linder (Connolly, 1983) sowie Olexportlander (Connolly/ Yousef, 1982) und
DM-Bindung fiir Linder wie Bahrain, Agypten, Libanon und Syrien (Con-
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nolly, 1983) als optimales Wechselkurssystem. Dabei darf aber nicht tiberse-
hen werden, dafl diesen SchluBfolgerungen die Randbedingungen der Kauf-
kraftparitdten-Theorie zugrunde liegen. Die im Zeitraum 1973 - 1983 beob-
achtbaren kurzfristigen Wechselkursfluktuationen waren aber gerade
durch erhebliche Abweichungen von den Kaufkraftparititen gekennzeich-
net, und auch die lingerfristigen Entwicklungen wichtiger bilateraler
Wechselkurse folgten nicht liberall den strengen GesetzmaiBigkeiten dieses
Prognosemodells. AbschlieBend ist daher zu priifen, ob die Folgerung einer
Optimalitit spezifischer Einzelwidhrungs-Bindungen auch unter den Bedin-
gungen aufrechtzuerhalten ist, die fiir die nunmehr zehnjihrige Periode fle-
xibler Wechselkurse typisch waren.

V. Wechselkursbindung bei Schwankungen des realen Wechselkurses

Kurzfristige Schwankungen der Wechselkursentwicklung um die Kauf-
kraftparitat oder langerfristige Abweichungen von dieser Norm

é = P - P!

lassen sich als positive oder negative Verdnderungsraten des realen
£-$-Wechselkurses (efs) definieren

9) és=én5— (P*-PH=0.

Unter Beriicksichtigung dieser Definitionsgleichung gilt fiir die Verinde-
rungsrate des bilateralen Wechselkurses zwischen britischem Pfund Sterling
und A-Wihrung

A A " » aS 5 £ N
b =bgs+ €5a = €5 + (P° — P7) + é54

Wird diese Beziehung in Gleichung (5) eingesetzt, so ergibt sich nunmehr
als Verianderungsrate des Verbraucherpreisniveaus im Entwicklungsland

(10) PA=PB%+ ég4 + v, 655

wihrend durch Einsetzen in Gleichung (6) die Anderungsrate des Realein-
kommens folgt:

(11) i=—nty

Die Form der Wechselkursbindung hat somit keinen Einflul auf die mit
realen £-$-Kursschwankungen verbundenen Realeinkommensédnderungen.

22+
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Instabilitidt des realen £-$-Kurses bedingt Instabilitdt des Realeinkommens
im Entwicklungsland, welche die inldndische Wahrungspolitik nicht kon-
trollieren kann. Stabilisierung des heimischen Realeinkommens ist als Ziel
der Wechselkursbindung nicht mehr realisierbar. Wertet das britische Pfund
gegeniiber dem Dollar real um 10 % auf (ab), so wird fiir y; = 0,3 das Realein-
kommen um 3 % sinken (steigen).

Wiirde ndmlich der nominale £-$-Kurs mit einer der Inflationsdifferenz
zwischen USA und England entsprechenden Rate steigen (sinken), so bliebe
das Realeinkommen konstant, da alle Preise P{, P4, P4 und P# in der gleichen
Rate steigen (sinken); zwar ist diese iibereinstimmende Veridnderungsrate
aller Preisniveaus in Abhingigkeit vom jeweiligen System der Wechselkurs-
bindung unterschiedlich groB, mufl jedoch immer mit konstanten terms of
trade verbunden sein. Steigt hingegen der nominale £-$-Kurs mit einer Rate,
die é%s Prozentpunkte iiber der Inflationsdifferenz P*—P£>0 liegt, so gilt fiir
die Teilpreisniveaus

Bt =P+ 6,
Py =P+ ép=P" +égat+ég=P" +éx+é+ (P - P
=P+ &5 + &5

PE=P%+ ¢y,
Damit folgt fiir éz5 >0 immer
Pi>pis Pt

so daB sich die terms of trade des Entwicklungslandes verschlechtern und
sein Realeinkommen entsprechend sinkt. Umgekehrt wird &5 <0 zu einer
terms of trade-Verbesserung und Realeinkommenssteigerung fiihren.

Die Ubertragung realer Wechselkursfluktuationen auf die Verinderungs-
rate des heimischen Verbraucherpreisniveaus laBt sich durch die Gestaltung
des Systems der Wechselkursbindung kontrollieren. Bei Wihrungskorb-
Bindung gilt unter Beriicksichtigung von (9) die Anpassungsregel

(4a) ésa = —aés = —a{és+ (P* - P9}
so daB das Verbraucherpreisniveau sich geméaB
(10a) PA=(1-ayP*+ P + (y,—a) &

veridndert, und die Teilpreisniveaus gemaf



Wechselkursbindung in Entwicklungslandern 341

P{=P{=P"+ey=P~aféh+ (P -P9)
=(1-a)P*+aPf-aéy
Pi=Prt o =Prté,+é5=P'+(1-a)éy
=Pf+(1-a){&s + (P* - PY)
=(l—-a)P*+aP‘+(1—-a)éy

reagieren. Die Inflationsrate des Entwicklungslandes schwankt in Reaktion
auf Fluktuationen des realen £-$-Kurses um den (mit seinen Korbgewichten)
gewogenen Durchschnitt der Inflationsraten seiner Handelspartner, wobei
Richtung und Stérke dieser Fluktuation von y, —a =20 abhéngt.

Bei Dollar-Bindung (a = 0) folgt

(10b) BA=P% 4y, &
P{=P}=p*
P =P*+é

wihrend bei Pfund-Bindung (a = 1)

(10¢) P4 =P~ (1 -y, éks
P{ =P} =P - &,
P4 = pt

resultiert. Mit Einzelwdhrungs-Bindung schwankt also die Inflationsrate
des Verbraucherpreisniveaus um die Inflationsrate des , Leitwihrungslan-
des“, wobei Richtung und Stidrke dieser Fluktuation eindeutig durch y,
determiniert sind. Wertet das britische Pfund Sterling gegeniiber dem Dol-
lar real auf (&7 > 0), so steigt bei Dollar-Bindung die Inflationsrate des Ent-
wicklungslandes um so starker tiber die amerikanische Inflationsrate, je
groBler y, ist, wihrend bei Pfund-Bindung die Inflationsrate des Entwick-
lungslandes um so stiarker unter die englische Inflationsrate absinkt, je klei-
ner y, ist. Jede Form der Einzelwéhrungs-Bindung iibertrégt somit Fluktua-
tionen des realen £-$-Kurses auf die Inflationsrate des Verbraucherpreisni-
veaus. Bindung an die stabilste Wiahrung kann mit groBeren Fluktuationen
der heimischen Inflationsrate verbunden sein als die Bindung an die stirker
inflationierende Wihrung. Diese Instabilitit 148t sich aber durch eine geeig-
nete Konstruktion der Wahrungskorb-Bindung ausschalten, da fiir

a =Y,
aus (10a) folgt

PA = (1-aqa) PP+ a Pt
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Mit dieser Form der Wahrungskorb-Bindung 148t sich zwar in allen Fallen
P? = Pf keine Minimierung der Inflationsrate, wohl aber maximale Stabili-
tdt der im Durchschnitt importierten Inflationsrate erreichen. Dieser Ziel-
konflikt innerhalb einer stabilisierungspolitischen Zielsetzung 148t sich
durch Wechselkursbindung ebenso wenig auflosen wie die durch reale
Wechselkursfluktuationen bedingte Instabilitit des Realeinkommens.

Das in Tabelle 4 gewihlte Zahlenbeispiel illustriert diese Zusammen-
hinge, wobei zwecks Isolierung der Instabilitaten P$ = P* = 0 unterstellt ist,
so daB é; = éf¢ = 0. Belaufen sich die durchschnittlichen Fluktuationen des
realen £-$-Kurses auf + 109%, so fluktuiert das Realeinkommen des Ent-
wicklungslandes innerhalb einer Bandbreite von ¥ 3%, wihrend sich die
Fluktuationen des Verbraucherpreisniveaus durch Ubergang von Pfund-
Bindung auf Wahrungskorb-Bindung mit a = y, von ¥ 7% auf 0 reduzieren
lassen. Sind mit Schwankungen des Agrarpreisniveaus P4 zudem gleichge-
richtete Schwankungen der Inlandsproduktion und -beschiftigung verbun-
den, so zeigt das Zahlenbeispiel auch, daB das Ziel der Produktions- und
Beschiftigungsstabilisierung nur durch Einzelwihrungs-Bindung an den
Dollar nicht aber durch Wahrungskorb-Konstruktion erreicht werden kann,
und die maximale Instabilitit bei Pfund-Bindung erreicht wird. Es treten
also auch Konflikte zwischen den wechselkurspolitischen Stabilisierungs-
zielen auf.

Tabelle 4
Auswirkungen kurzfristiger Schwankungen des realen
Pfund-Dollar-Kurses in einem kleinen Entwicklungsland

és=%10% Pt=Pr=0
Export- und Importgewichte vgl. Tabelle 3.

Art der Wechselkursbindung B4 B3 B4 pA ¥4

éa=0 F10% 0 F10% | F 7%

ésa=0 0 +10% 0 * 3%
Importgewichtung F 6% |*x 4% | F 6% | F 3% | F 3%

é,=0 Exportgewichtung F 4% [ £ 6% | F 4% | F 1%
a=y=0,3 F 3% | T% | F 3% 0

Die Zielkonfliktfille lassen sich erweitern, wenn das Zahlenbeispiel unter
der Annahme eines konstanten Nominallohnniveaus die Analyse relevanter
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Kennziffern der Einkommensverteilung (Reallohn, Agrarpreis und Realein-
kommen der Agrarproduzenten) einbezieht. Da das Realeinkommen in
Abhingigkeit von é;5 2 0 schwankt, wihrend das Reallohnniveau durch
geeignete Wahrungskorbkonstruktion stabilisiert werden kann, sind auch
Schwankungen der Einkommensverteilung wechselkurspolitisch nicht kon-
trollierbar:

— Im Falle einer Pfund-Bindung wird eine Pfund-Aufwertung gegentiber
dem Dollar das Agrarpreisniveau proportional zur Dollar-Abwertung,
das Verbraucherpreisniveau unterproportional zur Dollar-Abwertung
senken: Das Realeinkommen sinkt bei steigendem Reallohn, was eine
Umverteilung zu Lasten der von Preissenkungen betroffenen Agrarpro-
duzenten impliziert.

— Im Falle einer Dollar-Bindung wird das Agrarpreisniveau stabil bleiben,
so daB lediglich die Zunahme von P} das Verbraucherpreisniveau (unter-
proportional) anhebt; Realeinkommen und Reallohn sinken proportional,
so daB dieser Fall verteilungsneutral ist.

— Im Falle einer das Verbraucherpreisniveau stabilisierenden Wéhrungs-
korb-Bindung (o = y,) sinkt das Realeinkommen bei konstantem Real-
lohn, so daB auch hier die durch eine Dollar-Abwertung bedingte Agrar-
preissenkung eine Umverteilung zu Lasten der Agrarproduzenten
bedingt.

Damit 148t sich eine konfliktfreie Form der Wechselkursbindung nicht
realisieren: Die Stabilisierung des Agrarpreisniveaus und damit des Real-
einkommens der Agrarproduzenten 148t sich durch Dollar-Bindung sicher-
stellen, jedoch fithren dann die Pfund-Dollar-Kursschwankungen zu
Schwankungen der realen Lohneinkommen. Eine Stabilisierung des Ver-
braucherpreisniveaus und damit des realen Lohneinkommens 148t sich
durch eine zielspezifisch optimale Wéihrungskorb-Bindung realisieren,
jedoch wird diese mit Instabilitit des Agrarpreisniveaus und damit des rea-
len landwirtschaftlichen Einkommens verbunden sein. Insgesamt ist damit
deutlich geworden, daf kein System gebundener Wechselkurse existiert,
welches Entwicklungslédnder gegeniiber realen Wechselkursschwankungen
frei beweglicher Kurse von Industrieldnder-Wihrungen perfekt abschirmen
kann. Lediglich Teilziele lassen sich durch gebundene Wechselkurse reali-
sieren.
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Zusammenfassung
Wechselkursbindung in Entwicklungslandern

Gebundene Wechselkurse sind das in Entwicklungslandern noch immer am stark-
sten verbreitete Wechselkurssystem. Eine relativ neue wechselkurspolitische Praxis,
die Bindung des Kurses an einen Wahrungskorb, gewinnt dabei an Verbreitung. Im
vorliegenden Beitrag wird untersucht, wie sich eine solche Wahrungskorb-Bindung
auf eine nicht-diversifizierte, Primargiiter exportierende Entwicklungsland-Volks-
wirtschaft auswirken kann, deren Haupthandelspartner Industrielinder mit frei
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schwankenden Wechselkursen sind. Dabei muBl zwischen Wechselkursfluktuationen,
die der Kaufkraftparitidtentheorie folgen (konstante reale Wechselkurse der Indu-
strielander), und Wechselkursbewegungen, die von der Kaufkraftparitat abweichen
(reale Wechselkursschwankungen in Industrielindern), unterschieden werden, wenn
die Frage gepriift wird, ob durch Wahrungskorb-Bindung ein optimales Wechselkurs-
system konstruiert werden kann, welches das Entwicklungsland wirksam gegen die
Auswirkungen des Floating von Drittwahrungen abzuschirmen vermag. Es wird
nachgewiesen, da nur bei konstanten realen Wechselkursen der industrialisierten
Handelspartner Einzelwahrungsbindung an die stabilste Wahrung einer Wahrungs-
korb-Bindung iiberlegen ist. Hingegen wird bei schwankenden realen Wechselkursen
die Wahrungskorb-Bindung bestimmte Ziele wirksamer sichern kénnen als Einzel-
wihrungsbindung. Jedoch treten dabei Konflikte mit anderen Zielen auf, die durch
spezifische Umgestaltungen der Wahrungskorbkonstruktionen auch nicht aufgelost
werden koénnen.

Summary
Basket Pegging in Developing Countries

Most underdeveloped countries adapted to floating exchange rates by pegging to a
single currency or to a basket of currencies. Basket pegging is a relatively new form
of exchange rate policy used by an increasing number of LDCs. This essay analyzes
the effects of pegging to currency baskets on the economy of an LDC producing pri-
mary goods and whose main trading partners are industrialized countries with freely
floating exchange rates. Exchange rate movements following purchasing power
parity (constant real exchange rates among industrialized countries) and exchange
rates moving away from PPP (real exchange rate changes) have to be distinguished
when the question is raised if basket pegging offers an optimal exchange rate regime.
An optimal exchange rate regime is defined as an arrangement protecting LDCs most
efficiently against detrimental impacts of floating currencies. It is shown that single
currency pegging is superior to basket pegging only if real exchange rates of the indu-
strialized trading partners remain constant and if the least inflationary currency is
chosen as a standard. In the normal case of fluctuating real exchange rates basket
pegging is superior to single currency pegs in stabilizing selected target variables. But
conflicts with other targets arise and there exists no currency basket construction
which could be able to dissolve these conflicts.

Résumé
La fixation des cours du change dans les pays développants

La fixation des cours du change a une corbeille des changes (currency basket; bas-
ket peg) est une nouvelle fagon de la politique monétaire s’élargissant dans le tiers
monde. Cet article recherche, de quelle fagon des “basket pegs” influencent une éco-
nomie avec une production non-diversifiée, exportant des produits agricoles et
important des produits industriels des pays développés avec des taux de change flot-
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tants. A cet égard il faut distinguer entre des changements des cours du change pro-
portionals & PPP (parité du pouvoir d’achat) et des variations divergeantes de la
PPP. Si PPP est réalisé, la fixation du cours du change & la monnaie avec le taux
d'inflation le plus bas est supérieure aux “basket pegs”. Mais en cas des déviations
de PPP, la réalisation d’'un “basket peg” peut promettre plus de succés malgré des
conflits d’intéréts qui pourtant ne sont pas évitables.
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