Berichte

Die Bindung des Wechselkurses
an das Sonderziehungsrecht — Ein Riickblick*

Von Bernhard Duijm, Tiibingen

Seit Schaffung des Sonderziehungsrechts (SZR) im Jahre 1969 versucht
der Internationale Wahrungsfonds (IWF), ,seiner* Wahrungseinheit eine
wesentliche Rolle im Weltwidhrungssystem zukommen zu lassen. Mit der
Neudefinition als Wahrungskorb bot sich dem SZR die Gelegenheit, auch
fir die Festlegung der Wechselkurse verstiarkt herangezogen zu werden.
Eine Zeitlang konnte man den Eindruck gewinnen, als ob das SZR eine
wichtige Funktion in der Weltwédhrungsordnung libernehmen kénnte. Dies
hat sich aber inzwischen gedndert, und Hoffnungen, das SZR koénnte ein
bedeutsamer Nachfolger des Gold-Dollar-Standards fiir die Festlegung der
Wechselkurse werden!, erscheinen angesichts der tatsdchlichen Entwick-
lung unbegriindet.

I. Die Entwicklung des SZR als Bezugsgrofle fiir Wechselkurse

Der endgiiltige Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton Woods
im Mérz 1973 hatte fir die Mitgliedsldnder des Internationalen Wahrungs-
fonds schwerwiegende Folgen: Mit der Bindung der eigenen Wahrung an
eine andere Wiahrung war nicht mehr die wenigstens kurzfristige grundsitz-
liche Stabilitdt der eigenen Wechselkurse zu den iibrigen Wihrungen der
IWF-Mitglieder gewédhrleistet?. Im Gegenteil: Die teilweise sehr starken
kurzfristigen Schwankungen zwischen den wichtigsten Weltwahrungen
iibertrugen sich weitgehend ungeddmpft auf die Wihrungen, die in einem
festen Verhiltnis an eine dieser Wahrungen (insbesondere US-Dollar, fran-
zgsischer Franc, britisches Pfund) gebunden waren. Die Folge dieser Wech-

* Fir wertvolle Hinweise mochte der Autor Professor Dr. J. Molsberger und einem
unbekannten Gutachter danken.

1 Vgl. Roosa, 1988, S.195. Eine zentrale Rolle fiir das SZR, allerdings neben ECU
und individuellen Wiahrungskorben, sieht auch Heller in Hinshaw, 1988, S.72.

2 Vgl. Bender, 1985, S.321.
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selkursfluktuationen war, dafl der gewogene Auflenwert derart gebundener
Wiahrungen starke Schwankungen und/oder trendméiBige Verldufe aufwies,
die wirtschaftspolitisch unerwiinscht waren, weil hierdurch beispielsweise
die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Indu-
strie oder die inldndische Preisniveaustabilitdt gefdhrdet wurde.

Um diese Nachteile der Bindung an eine Einzelwdhrung innerhalb des
auch heute noch bestehenden Weltwihrungssystems zu vermeiden, stehen
zwei Alternativen offen: Zum einen kann eine Form des (Managed) Floating
gewdhlt werden, zum anderen kann der AuBlenwert an ein Wahrungsbiindel
statt an eine Einzelwdhrung gekoppelt werden. Viele Staaten, insbesondere
Entwicklungsldnder, scheuten sich, ihre Wahrungen isoliert floaten zu las-
sen. Mit der Einfiihrung des Sonderziehungsrechts als Wahrungskorb im
Juli 1974 bot sich diesen Staaten die Moglichkeit, ihre Wihrung an eine
international vorgegebene Wihrungskombination zu binden. Nach dem
reformierten IWF-Abkommen, das 1978 in Kraft getreten ist, konnen die
Mitgliedsldnder ihre Wechselkursregelung grundséatzlich frei festlegen. In
Artikel IV des Abkommens wird aber explizit nur das SZR als mogliche
Bezugsgrofle fiir die Festlegung des duBleren Werts einer Wiahrung genannt.
In dieser Bestimmung kann die Hoffnung gesehen werden, daf} das SZR zum
zentralen Element eines Subsystems der Weltwahrungsordnung und hier
insbesondere des Weltwechselkurssystems werden konnted: Floating der
»grofen” Wihrungen, Bindung eines GroBteils der sonstigen Wahrungen,
hauptsichlich von Entwicklungsldndern, an einen — vor allem aus diesen
»grofen® Wihrungen gebildeten — einheitlichen Wahrungskorb, das SZR.

Der Anfang dieser Wechselkursregelung schien erfolgversprechend. Zu
den ersten Staaten, die im Jahre 1975 eine SZR-Bindung wihlten, gehorten
u.a. Iran und Saudi-Arabien, zwei Liander mit nicht unerheblichem Welt-
handelsanteilt. Die Anzahl der Wahrungen mit SZR-Bindung stieg bis An-
fang der 80er Jahre fast kontinuierlich an. Seit 1984 hat jedoch die Zahl der
Wihrungen mit einer solchen Bindung nahezu stetig abgenommen, und heute
spielt diese Wechselkursregelung eine vernachlédssigenswert geringe Rolle.

Im folgenden soll der Frage nachgegangen werden, warum von den min-
destens® 25 Liandern, deren Wiahrungen in den letzten 15 Jahren zeitweise

3 Vgl. zu den iibrigen dem SZR zugedachten Funktionen im Weltwé&hrungssystem:
IMF, 1987, S. 31

4 Vgl. Gerakis, 1976, S. 35. Allerdings hat Saudi-Arabien schon im September des-
selben Jahres die enge Bandbreite von 2,25 Prozent nicht mehr streng beachtet, so daf§
nach der damaligen IWF-Klassifikation seine Wahrung als floatend eingestuft wurde.

5 Die genaue Zahl der Lander, die gegebenenfalls auch nur kurzfristig eine SZR-
Bindung angewandt haben, 148t sich aufgrund der Datenlage (u.a. Stichtage, variie-
rende Klassifikation der Wechselkursregelung) nicht exakt ermitteln.



Berichte 453

Tabelle 1
Anzahl der Linder mit SZR-Bindung 1976 - 19902

Jahr Anzahl der Lander mit SZR-Bindung
1976 11
1977 12
1978 15
1979 13
1980 15
1981 14
1982 15
1983 14
1984 11
1985 12
1986 10
1988 7
1989 8
1990 7

a) Stand zur Jahresmitte, auBer 1987 - 1989 (jeweils Ende Marz).
Quellen: IWF Jahresbericht 1882, S. 91; IWF Jahresberichte 1983 ff.; IMF Survey, Sept. 10, 1990, S. 265.

eine SZR-Bindung aufwiesen (hierbei handelt es sich ausschlieBlich um
Entwicklungsldnder), heute nur noch so wenige diese Wechselkursregelung
anwenden. Hierzu sollen zunichst die theoretischen Argumente gepriift
werden, die fiir das SZR als BezugsgroBe einer Wahrungsbindung sprechen.
(Dabei wird die grundsétzliche Entscheidung fiir irgendeine Wahrungsbin-
dung als gegeben angenommen und nicht problematisiert; auch wird auf
eine Diskussion des Floatings als Alternative zur Bindung verzichtet.) In
einem zweiten Schritt wird versucht, eine Antwort auf die Frage zu finden,
warum in den letzten Jahren eine Reihe von Léndern die vorher angewandte
SZR-Bindung aufgegeben und durch ein anderes Wechselkurssystem ersetzt
haben. Hierzu wird fiir die Léander, die in den 80er Jahren ihre SZR-Bin-
dung aufgegeben haben, untersucht, welches Wechselkurssystem sie an-
schlieBend angewandt haben.

II. Optionen fiir eine Wechselkursbindung in einem System
flexibler Wechselkurse

In der Literatur wird eine Reihe von Bedingungen genannt, die ein Land
erfiillen muB, wenn es seine Wihrung erfolgreich floaten lassen will; hierzu
zdhlen u.a. die Finanzmarktintegration und eine bestimmte Konstellation
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der AuBenhandelselastizitdten®. Sieht ein Land diese Bedingungen nicht als
erfiillt an und will es deshalb den duBeren Wert seiner Wihrung fixieren, so
stehen ihm hierfiir prinzipiell zumindest drei BezugsgréBen zur Verfiigung:
eine Einzelwdhrung wie der US-$, das SZR oder eine selbstkonstruierte
Wahrungskombination. Das SZR wird hier bewuft auf einer Ebene mit den
beiden anderen BezugsgroBen genannt und nicht als Unterfall der Bin-
dungsgrofe ,,Wahrungskombination* betrachtet, da es zwar von der Kon-
struktion her eine Wihrungskombination ist, andererseits einige Eigen-
schaften mit einer Einzelwdhrung teilt, indem es Geldfunktionen (u.a. Zah-
lungsmittel, Rechnungseinheit) tibernehmen kann. Bei der Entscheidung
zwischen den drei Bindungsstrategien sind insbesondere die gesamtwirt-
schaftlichen Ziele, die mit dem Wechselkurssystem verfolgt werden, und
institutionelle Faktoren des betreffenden Landes zu bertlicksichtigen.
Hierzu zdhlen unter anderem: Kosten fiir das Wechselkursmanagement der
Wihrungsbehérden, aus der Wechselkursregelung resultierende Kosten fiir
aullenwirtschaftliche Transaktionen, Stabilitdt des gewogenen Aullenwerts
der Wiahrung etc.

Gerade die Kontrolle tiber den gewogenen AuBlenwert ist ein wichtiger
Zweck einer Wechselkursbindung. Der effektive Wechselkurs oder gewo-
gene AuBlenwert einer Wiahrung A ist die gewichtete Aggregation ihrer bi-
lateralen Wechselkurse in Indexform, wobei die Gewichtung vom verfolgten
wirtschaftspolitischen Ziel (Stabilisierung des Importpreisniveaus, Siche-
rung der internationalen preislichen Wettbewerbsfihigkeit etc.) abhingt.
Die Hohe des gewogenen Auflenwerts der A-Wahrung wird von Wechsel-
kursverschiebungen zwischen Drittwahrungen beeinfluflt, da sich diese auf
die jeweiligen bilateralen Wechselkurse der A-Wahrung tibertragen. Durch
die Bindung der A-Wihrung an einen Wihrungskorb ist es moglich, die
von Wechselkursverschiebungen zwischen Drittwdhrungen ausgehenden
Effekte auf die A-Wéhrung zu reduzieren, und zwar um so mehr, je stérker
Wahrungskorb und effektiver Wechselkurs tibereinstimmen?. Die Korbbin-
dung liefert den Wiahrungsbehdrden des Landes A Anweisungen, wie sie —
kurzfristig vor allem mit Devisenmarktinterventionen — den Wechselkurs
ihrer Wiahrung zu einer Interventionswihrung gestalten miissen, wenn zwi-
schen Drittwahrungen Wechselkursdnderungen auftreten®. Es ist allerdings
zu beachten, daB es je nach Zielsetzung unterschiedliche Gewichtungssche-
mata und damit unterschiedliche effektive Wechselkurse gibt, ein Wih-
rungskorb also nicht gleichzeitig fiir alle wechselkurspolitischen Zielset-
zungen optimal sein kann.

6 Vgl. etwa Wickham, 1985, S. 249 ff.

7 Vgl. Brodsky, Helleiner, Sampson, 1981, S.48f.
8 Vgl. etwa Bender, 1985, S. 330£f.
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Eine Wechselkursbindung in der genannten Form erlaubt eine Kontrolle
des nominalen effektiven Wechselkurses der A-Wihrung. Sinnvoll ist die
Stabilisierung dieses Nominalkurses aber nur, wenn er 6konomisch gleich-
gewichtig ist. Unter Heranziehung der Kaufkraftparitdtentheorie bedeutet
dies, daB die Inflationsrate im Land A nicht wesentlich vom gewichteten
Durchschnitt der Inflationsraten in den Lindern, deren Wahrungen in die
AuBenwertberechnung eingehen, abweichen darf. Die Bedingung ist in der
Realitit haufig nicht erfiillt. Doch selbst wenn sie kurzzeitig erfiillt ist, kann
sie sehr schnell verletzt werden: Wechselkursédnderungen zwischen Dritt-
wiahrungen, die nur dem Ausgleich unterschiedlicher Inflationsraten die-
nen, miilten auch zu einem geédnderten ,Leitkurs* fiir den AuBlenwertindex
filhren. Bei einer allein auf Nominalgrofen beruhenden Konstruktion des
effektiven Wechselkurses bleibt die Frage, ob Wechselkurséanderungen sinn-
voll sind (bzw. waren) oder nicht, vollig auBer Betracht. Die angesichts gro-
Ber Wechselkursfluktuationen zwischen den wichtigen Wihrungen berech-
tigt erscheinende Zielsetzung, iiberschieffende Wechselkursanderungen von
Drittwahrungen in ihrer Wirkung auf eine Volkswirtschaft zu kompensie-
ren, kann mit einer an NominalgroBen orientierten Korbbindung nicht
erreicht werden. Fir ein derartiges Ziel miilten z.B. um Inflationsdifferen-
zen bereinigte Wechselkurse in die Korbbildung einbezogen werden. Trotz
dieser offensichtlichen Schwéchen einer Nominalkursbindung wird vor
allem vom IWF eine solche Bindung vorgeschlagen, u.a. um einen geldpoliti-
schen Disziplinierungszwang zu erzeugen.

III. Stabilisierung des effektiven Wechselkurses
einer Wihrung durch Bindung an das SZR?

Aus stabilisierungspolitischer Sicht wird Entwicklungsldndern héiufig
empfohlen, den importgewichteten effektiven Wechselkurs stabil zu halten,
um somit insbesondere Inflationsimpulse aus dem Ausland abzuwehren?. Da
die Importgewichtung bei vielen Entwicklungsldndern eine relativ grofe
Ahnlichkeit mit der Gewichtungsstruktur des SZR aufweist, wurde dieser
Liandergruppe eine Bindung ihrer Wihrungen an das SZR empfohlen?.
Diese Empfehlung beruhte zwar auf dem aus 16 Wihrungen gebildeten
SZR-Korb, doch diirften sich auch bei der heutigen Zusammensetzung des
SZR keine grundlegenden Anderungen ergeben: Die fiinf Wihrungen, aus
denen sich das SZR heute zusammensetzt, machten rund 70 % des Korbwer-
tes in der damaligen Zusammensetzung aus, und viele der librigen elf frithe-

9 Vgl. z.B. Bird, 1979, S. 155.
10 Vgl. Crockett, Nsouli, 1976/77, S. 132 ff.
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ren Korbwihrungen wiesen ein dhnliches Wechselkursverhalten wie eine
der fiinf im SZR-Korb verbliebenen Wiahrungen auf. Teilweise besitzt der
aus fiinf Wahrungen gebildete SZR-Korb eine groBere Ubereinstimmung
mit dem effektiven Wechselkurs eines Landes als das SZR in seiner alten
Zusammensetzung!l.

Der IWF hat in seinen Jahresberichten 1984 und 1985 Untersuchungser-
gebnisse liber die Stabilisierungswirkungen verschiedener Wechselkurssy-
steme in bezug auf den nominalen und realen importgewichteten effektiven
Wechselkurs verdffentlicht (vgl. Abb.1). Im ldngerfristigen Vergleich
(1977 - 83) weist die Landergruppe mit SZR-Bindung die grofBte Stabilitat
des durchschnittlichen realen effektiven Wechselkurses auf, wobei die
Gewichtung bei der Durchschnittsbildung auf dem BIP-Anteil der einzelnen
Staaten beruhte.

(Indizes, 1977 = 100)
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Abb. 1: Entwicklungsldnder: Reale effektive Wechselkurse
nach Wechselkursregelungen, 1977 - 83

Quelle: IWF Jahresbericht 1984, S. 99.

Die SZR-Bindung ist aber nicht mehr das Wechselkursregime mit dem
stabilsten realen Aullenwert, wenn die ldnderindividuellen effektiven

11 Vgl. Balassa, 1990, S. 89.
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Wechselkurse ungewichtet zusammengefaBt werden, wobei allerdings beide
Ergebnisse wegen der nicht vollig identischen Linderauswahl nur einge-
schriankt vergleichbar sind (vgl. Abb. 2 und 3). Es ist zu vermuten, daB der in
Abb.1 zum Ausdruck kommende Stabilitdtserfolg der Lindergruppe mit
SZR-Bindung vor allem durch wenige grofle Lander mit relativ stabilen
effektiven Wechselkursen bewirkt wurde.
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Abb. 2: Entwicklungsldnder: Realer gewogener Aufienwert
der Wahrungen nach Wechselkursregelungen, 1980 - 84
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent)

Quelle: IWF Jahresbericht 1985, S. 100.

Die Instabilitit eines effektiven Wechselkurses 148t sich bei einer SZR-
Bindung in eine externe und eine interne Komponente unterteilen!2. Die
externe gibt an, wie sich bei einem konstanten SZR-Kurs der betreffenden
Wihrung ihr effektiver Wechselkurs durch Wertverschiebungen zwischen
Drittwéihrungen dndert. Die interne Komponente erlaubt Aussagen iiber die
Instabilitdt des effektiven Wechselkurses aufgrund von Wechselkursinde-
rungen der betreffenden Wahrung gegeniiber dem SZR (Leitkursdnderun-
gen oder Schwankungen um die SZR-Paritit). Diese Wechselkursidnderun-
gen unterliegen im Gegensatz zu den externen grundsatzlich der Kontrolle

12 Vgl. im folgenden Brodsky, Sampson, 1984, S. 136 {f.
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Abb. 3: Entwicklungsldnder: Nominaler gewogener Aufenwert
der Wahrungen nach Wechselkursregelungen, 1980 - 84
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent)

Quelle: IWF Jahresbericht 1985, S. 101,

der inldndischen Wihrungsbehorden. Beide Komponenten kénnen sich in
ihrer Wirkung kompensieren oder verstirken.

Je geringer die externe Komponente ausfillt, desto mehr ist das SZR als
Bezugsgrofe geeignet, die von Wechselkursidnderungen zwischen Drittwah-
rungen ausgehenden Auswirkungen auf den gewogenen AuBenwert einer
Wahrung zu reduzieren. Dies ist dann der Fall, wenn SZR und effektiver
Wechselkurs in ihrer Wihrungszusammensetzung groBe Ahnlichkeiten auf-
weisen. Ist diese Voraussetzung erfiillt, erlibrigt sich der Zwang, tber die
interne Komponente stabilisierend auf den nominalen effektiven Wechsel-
kurs einzuwirken.

In einer umfangreichen empirischen Studie iiberpriiften Brodsky und
Sampson die externe Komponente fiir den handelsgewichteten nominalen
effektiven Wechselkurs in bezug auf verschiedene BezugsgroBen fiir die
Wechselkursbindung!3. Die Untersuchung umfafite rund 65 Entwicklungs-

13 Vgl. hierzu Brodsky, Sampson, 1984, S. 1381f. Neuere globale empirische Unter-
suchungen iiber den Zusammenhang zwischen Wechselkurssystem und Stabilitédt des
effektiven Wechselkurses liegen — abgesehen von den zitierten IWF-Studien — nicht
vor; vgl. Balassa, 1990, S. 89.
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lander und bezog sich auf den Zeitraum von April 1973 bis Juni 1979. Das
Ergebnis dieser Untersuchung 146t sich wie folgt zusammenfassen: Fiir die
meisten der untersuchten Lander hitte unter den vorgegebenen Bindungs-
groBen (SZR, (hypothetischer) ECU, US-$, Franzdsischer Franc, Britisches
Pfund) das SZR die geringste Instabilitit der externen Komponente
bewirkt!4. Nur in wenigen Lindern mit ausgepridgter geographischer
AufBlenhandelskonzentration, insbesondere in Westafrika und Mittelame-
rika, war eine Einzelwdhrungsbindung an den Franzosischen Franc bzw.
den US-$ fir die externe Stabilitét des effektiven Wechselkurses vorteilhaf-
ter. Die Tatsache, daB die Instabilitat des gesamten effektiven Wechselkur-
ses bei den Landern mit SZR-Bindung relativ gro§ war, ist darauf zuriick-
zufiihren, daB die interne Komponente sehr hohe Instabilitdtswerte aufwies,
diese Lander also starke Leitkursdnderungen gegeniiber dem SZR vornah-
men, die die extern bedingten Schwankungen des gewogenen nominalen
AuBenwerts noch verstirkten.

Leitkursdnderungen gegeniiber dem SZR waren vielfach notwendig, um
den realen effektiven Wechselkurs zu stabilisieren; die Inflationsrate wich
in den meisten Landern mit SZR-Bindung von der durchschnittlichen Infla-
tionsrate der SZR-Korbwihrungen ab, hiufig nach oben. Andererseits
haben einige dieser Linder trotz Unterschieden zwischen inldndischer
Inflationsrate und ,, SZR-Inflationsrate® ihren SZR-Leitkurs nicht oder fiir
die Inflationsdifferenz nur unzureichend verindert. Dies fiihrte bei ihnen
dazu, dafl die Variabilitdt ihrer realen effektiven Wechselkurse die ihrer
nominalen noch tbertraf!s. Lanyi und Suss kommen in ihrer Untersuchung
daher zu dem SchluB}, daB im Zeitraum 1973 - 80 einige Linder, die eine
SZR-Bindung anwandten, mit einer anderen BindungsgréBe eine hohere
Stabilitiat des realen effektiven Wechselkurses erreicht hidtten, wenn unter-
stellt werden kann, dafl die gewihlte Paritdt beibehalten worden wére und
dieselbe Inflationsrate bestanden hétte!s. Dieser Stabilitdtsgewinn gegen-
uber der SZR-Bindung wire aber vielfach relativ bescheiden gewesen.

Viele Entwicklungsldnder kénnten also mit einer SZR-Bindung den
gewogenen AuBenwert ihrer Wahrung ziemlich gut stabilisieren; es
bestiinde aber immer die Moglichkeit, die Stabilitat des effektiven Wechsel-
kurses durch die Bindung an einen individuellen Wihrungskorb zu erhéhen.
Welche Vorteile werden nun dem SZR zugesprochen, die diesen — wenn auch

14 Dieses Ergebnis wird auch durch eine dhnliche Untersuchung von Lanyi, Suss,
1982, S. 541 ff. bestatigt.

15 Vgl. Lanyi, Suss, 1981, S.553 ff.

16 Vgl. Lanyi, Suss, 1981, S.554.
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begrenzten — Verzicht auf Stabilitat des gewogenen AuBenwerts rechtferti-
gen?

IV. Weitere Vorteile einer SZR-Bindung?

Hiufig wird die im Vergleich zu anderen Korbbindungen relativ einfache
Handhabung einer SZR-Bindung als Argument fiir dieses Wechselkurssy-
stem angefiihrt!”. Der Wert des SZR wird tiglich vom IWF in verschiedenen
Wihrungen berechnet und veréffentlicht. Fiir die nationalen Wihrungsbe-
horden bleibt im Falle einer SZR-Bindung dann nur die Aufgabe, bei gege-
bener SZR-Paritdt (einschl. Bandbreite) der eigenen Wihrung und gegebe-
nem aktuellen SZR-Tageskurs einer fremden Wahrung den Soll-Tageskurs
der heimischen Wihrung zu dieser Wahrung zu ermitteln und gegebenen-
falls durch Interventionen am Devisenmarkt zu stiitzen!8. Dagegen miiiten
die Wahrungsbehorden bei einem individuellen Wahrungskorb dessen
Tageswert in der Interventionswihrung erst selbst errechnen, was admini-
strativ aufwendiger ist. Dieser administrative Vorteil des SZR ist allerdings
gering zu veranschlagen, da eine Wechselkursbestimmung durch einen indi-
viduellen Wahrungskorb ,,...auch von der Zentralbank eines vergleichs-
weise wenig fortgeschrittenen Entwicklungslandes gehandhabt werden
konnte“19,

Ein weiterer Vorteil der SZR-Bindung wird in der Publizitidt der Bin-
dungsgréfie gesehen: eine Paritdtsidnderung gegeniiber dem SZR kann — wie
bei einer Einzelwdhrungsbindung — nicht verschleiert werden. Hieraus wird
eine starkere disziplinierende Wirkung der SZR-Bindung fiir die nationale
Geldpolitik erwartet im Vergleich zu individuellen Wahrungskérben, deren
genaue Zusammensetzung i.a. unbekannt ist und somit wechselkurspoliti-
sche Manipulationen zuldt, da Leitkursdnderungen nicht sofort offenkun-
dig werden??. Allein schon die empirisch ermittelte hohe Variabilitat der
internen Komponente des effektiven Wechselkurses bei SZR-Bindung 148t
Zweifel an einer wirksamen wiahrungspolitischen Disziplinierung berech-
tigt erscheinen. Damit ist aber auch fraglich, ob bei einer Bindung an einen
individuellen Korb statt an das SZR wirklich grofiere Unsicherheit hinsicht-
lich der AuBBenwertentwicklung zu befiirchten ist, die mit negativen Auswir-

17 Vgl. Erhardt, 1977, S. 32; Crockett, Nsouli, 1976/77, S. 132.

18 Vgl. Black, 1976, S.49. Von Interventionen in verschiedenen Wiahrungen soll an
dieser Stelle abgesehen werden, zumal die hierfiir notwendigen Voraussetzungen viel-
fach — vor allem in Entwicklungsldndern — nicht erfiillt sind.

19 Feldsieper, Daud Yaar, 1983, S.156.

20 Vgl. Crockett, Nsouli, 1976/717, S. 132. Fiir die Disziplinierungswirkung der SZR-
Bindung vgl. Takagi, 1987.
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kungen beispielsweise auf auslandische Investoren verbunden sein kann.
Das Ausmall des Wahrungsrisikos ist in starkem MaBe davon abhingig, ob
diskretiondre Auf- oder Abwertungen unerwartet durchgefiihrt werden
bzw. unterbleiben, obwohl sie allgemein antizipiert werden. Ob der Wech-
selkurspolitik ein geheimer individueller Korb oder das genau bekannte
SZR zugrunde liegt, ist unbedeutend, wenn beide BezugsgroBen den effekti-
ven Wechselkurs einigermafien gut approximieren.

Der Vorteil der genauen Kenntnis der Bezugsgrofle fiir die Wechselkurs-
fixierung kann fiir das tdgliche Wechselkursmanagement zum Nachteil wer-
den: Soweit die Wiahrungsbehdrden auf eine einzige Interventionswihrung
angewiesen sind, was gerade in Entwicklungsldndern haufig zutrifft?!, kann
die SZR-Bindung ,sichere“ Spekulationsgeschifte in der Interventions-
wahrung zu Lasten der Wahrungsbehdrden provozieren. Aus diesem Grund
wird bei individuellen Wahrungskorben die genaue Zusammensetzung i.a.
nicht bekanntgegeben2?2. Da bei einer SZR-Bindung die Korbzusammenset-
zung und damit bei gleichbleibender Paritdt auch der Wechselkurs zur
Interventionswéhrung prognostiziert werden kann, mufl die wechselkurs-
politische Unsicherheit zur Abwendung solcher Spekulationsgeschifte auf
eine andere Weise erzeugt werden. Dies kann nur durch Variationen der zu-
lissigen Bandbreite um den SZR-Leitkurs erreicht werden23, wenn Kapital-
verkehrsbeschrénkungen vermieden werden sollen.

Ein wichtiges Ziel einer Wechselkursbindung wird héaufig in der Redu-
zierung des Wechselkursrisikos bei aulenwirtschaftlichen Transaktionen
gesehen. Hinsichtlich dieser Zielsetzung sind Korbbindungen Einzel-
wahrungsbindungen i.a. unterlegen: Fakturierung und Zahlung erfolgen in
den meisten Féllen in nationalen Wihrungen und nicht in ,kiinstlichen®
Wéhrungseinheiten. Durch Fixierung des Wechselkurses der eigenen W&h-
rung gegentiiber einer gebrauchlichen Fakturierungs- und Zahlungswéahrung
kann das Wechselkursrisiko wenigstens fiir diese Wiahrung prinzipiell aus-
geschaltet werden?¢. Dagegen schwanken bei einer Korbbindung die bilate-
ralen Wechselkurse der eigenen Wahrung grundsétzlich gegeniiber allen
wichtigen nationalen Fakturierungs- und Zahlungswahrungen?5. Dennoch
weist auch hier das SZR einen potentiellen Vorteil gegeniiber individuellen

2l Vgl. Branson, Katseli-Papaefstratiou, 1981, S.403.

22 Vgl. Brodsky, Sampson, 1982/83, S.366, Fn. 9. Die genaue Korbzusammenset-
zung wird auch nicht in allen Industrielindern mit Korbbindung bekanntgegeben, so
etwa in Osterreich; vgl. hierzu Tichy, 1985, S. 496 ff. und Koren, 1988.

2 Vgl. Takagi, 1986, S.43.

2¢ Vgl. Lanyi, Suss, 1982, S.531.

25 Vgl. Wickham, 1985, S.271.
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Korben auf. Durch seine Konstruktion als Summe fester Wahrungsbetriage
kann es grundsitzlich auch im privatwirtschaftlichen Bereich Rechen- und
Zahlungsmittelfunktion tibernehmen26. Tatsdchlich nahm die private Nut-
zung des SZR in diesen Funktionen bis Anfang der 80er Jahre zu?". Kiing
bezeichnete das SZR wegen seiner verstirkten Heranziehung zu Fakturie-
rungszwecken sogar als eine , bedeutungsvolle ,soziale Erfindung‘“28. Der
starkeren privaten Verwendung diente auch die Reduzierung der im SZR
enthaltenen Korbwéihrungen von 16 auf 5; hierdurch wurde seine Progno-
stizierbarkeit erhoht und Termingeschéfte mit SZR wurden einfacher2®.

Im Gegensatz zur Europidischen Wihrungseinheit ECU blieb gleichwohl
die privatwirtschaftliche Verwendung des SZR als Rechen- und Zahlungs-
mittel trotz mancher Bemiihungen seitens des IWF sehr gering?0. Mit dem
Argument der Ausschaltung des Wechselkursrisikos flir das Fakturierungs-
oder Zahlungsmedium kann somit die Heranziehung des SZR nicht gerecht-
fertigt werden.

Wihrend bisher das einzelstaatliche Interesse an einer individuellen SZR-
Bindung betrachtet wurde, sollen im folgenden Aspekte eines solchen
Wechselkurssystems betrachtet werden, wenn es von mehreren Lindern
angewandt wird. Zwei Linder mit fixierten SZR-Paritédten besitzen einen
festen Wechselkurs zwischen ihren Wihrungen. Diesem festen Wechsel-
kurs werden handelsférdernde Eigenschaften zugeschrieben, da hierdurch
das Wahrungsrisiko reduziert wird3!l. Diese Reduktion ist aber gerade in
Entwicklungslédndern gering: Das SZR wird als Fakturierungs- und Zah-
lungsmittel duBerst selten verwendet?2; auch die Verwendung einer der
beiden nationalen Wihrungen erweist sich angesichts der verbreiteten
Devisenbewirtschaftungsmafnahmen3? zumindest fiir eine der am bilate-
ralen Handel beteiligten Parteien als unvorteilhaft. So bleibt hiufig zu
Zahlungszwecken nur eine konvertible Drittwéahrung (z.B. US-$), zu der
aber bei SZR-Bindung beider Wahrungen ein Wechselkursrisiko besteht.
Dartiber hinaus stellen hdufig andere Probleme als das Wechselkursrisiko
gewichtigere Hemmnisse fiir den AuBenhandel zwischen Entwicklungs-
lidndern dar34.

26 Vgl. Polak, 1979, S. 630.

27 Vgl. Coats, 1982, van den Boogaerde, 1984, S.21{. und IMF, 1987, S.58f.
28 Kiing, 1979, S. 14.

8 Vgl. Hooke, 1981, S. 22f., Byrne, 1982, S. 32.

30 Vgl. IMF, 1987, S. 36 ff.

31 Vgl. Crockett, Nsouli, 1976/717, S.132.

32 Vgl. IMF, 1987, S.59.

33 Vgl. Jungfer, 1986.

3¢ Vgl. Fischer, 1984, S. 147 ff.



Berichte 463

Mit der gemeinsamen Verwendung des SZR als BindungsgréBe kann aber
eine Art des Wechselkursrisikos besser als durch individuelle Bindungsgro-
Ben reduziert werden: Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit der Anbieter
aus verschiedenen Staaten, die auf internationalen Méarkten mit einheitli-
chen Preisen in einer Drittwihrung (vor allem Rohstoffmirkte) miteinander
konkurrieren, wird durch Wechselkursinderungen zwischen Drittwdhrungen
weit weniger tangiert. Insofern ist ein einheitlicher Standard anzustreben,
um Wettbewerbsverzerrungen zwischen Konkurrenzldndern auszuschalten,
die aus Schwankungen zwischen den potentiellen Bindungswihrungen
resultieren.

Zusammenfassend 148t sich sagen, daBl aus einzelstaatlicher Sicht eine
Bindung an das SZR nur sehr begrenzte, insbesondere administrative Vor-
teile bringt. Fiir die Gesamtheit der Linder mit SZR-Bindung bietet das
SZR die Moglichkeit, die Vorteile einer gemeinsamen Bezugsgrofle zu nut-
zen, ohne daB die einzelnen Lénder die Nachteile einer gemeinsamen Einzel-
wéahrungsbindung zum US-$ oder einer sonstigen Wiahrung zu tragen
haben?.

V. Die Abkehr von der Bindung an das SZR:
ein empirischer Befund

Die Wahl (oder auch die Beendigung) eines Wechselkurssystems hangt
von den mit der Wechselkurspolitik verfolgten Zielen ab und damit auch
von der Frage, wie die mit jedem System verbundenen Vor- und Nachteile
von den Entscheidungstriagern gewichtet werden. Da die wechselkurspoliti-
schen Ziele der Linder, die ihre SZR-Bindung aufgegeben haben, nicht
bekannt sind, soll im folgenden versucht werden, aus der Wahl des anschlie-
Bend praktizierten Wechselkurssystems Hinweise auf diese Ziele abzuleiten.

Empirische Untersuchungen iiber Wechselkursregelungen weisen eine
Vielzahl von Problemen auf: zwischen der offiziellen (dem IWF mitgeteil-
ten) und der tatsdchlich praktizierten Wechselkursregelung sind Divergen-
zen moglich. Die vom IWF verdffentlichten Daten zu den Wechselkursrege-
lungen seiner Mitglieder sind stichtagbezogen, eine zeitkontinuierliche
Analyse ist daher nicht méglich. Die IWF-Klassifikation der Wechselkurs-
regelungen hat sich im Laufe der Zeit verdndert und ist auch nicht fiir alle
Vercffentlichungen identisch. Um einige dieser und anderer Schwierigkei-
ten zu verringern, beschrinkt sich die folgende Untersuchung auf Linder,
die seit 1982 ihre SZR-Bindung aufgegeben haben. Ferner bleibt sie auf sol-

3% Vgl. Williamson, 1982, S. 54.
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che Lander beschrinkt, die vor der Aufgabe ihrer SZR-Bindung mindestens
in zwei aufeinanderfolgenden IWF-Jahresberichten als Liander mit SZR-
Bindung Kklassifiziert worden waren. Damit soll verhindert werden, dal3
Lander, die dieses Wechselkurssystem als nur sehr kurzfristige Zwischenlo-
sung gewdahlt haben, das Untersuchungsergebnis beeinflussen.

Im Zeitraum 1. 1. 82 bis 29. 6. 90 wurde in den berticksichtigten Lindern in
12 Fillen?$ eine SZR-Bindung aufgegeben. Zwei Linder wihlten nach der
SZR- eine $-Bindung (Guinea, Vietnam), 3 entschieden sich fiir eine Form
des Managed Floating (Sierra Leone, Guinea-Bissau, Zaire). Die librigen 7
Lander banden ihre Wahrung an einen eigenen Wahrungskorb (Mauritius,
Malawi, Sambia, Kenia, Sao Tomé und Principe, Vanuatu, Jordanien). Diese
7 Lander wollten offensichtlich BezugsgroBen fiir ihre Wechselkursfixie-
rung, die ihren effektiven Wechselkursen besser gerecht wurden als das
SZR3¥. Die administrativen Vorteile der SZR-Bindung waren augenschein-
lich nicht ausreichend, den mit diesem System verbundenen Verlust an
potentieller Stabilitdt des gewogenen Aullenwerts zu kompensieren. Bis auf
Sambia, das 1989 wieder als Land mit SZR-Bindung klassifiziert wurde,
besaflen diese 7 Léander am Ende des Untersuchungszeitraums noch dasselbe
Wechselkurssystem wie unmittelbar nach Beendigung ihrer SZR-Bindung,
d.h. der gewéhlte individuelle Korb entsprach wohl weitgehend ihren jewei-
ligen wechselkurspolitischen Vorstellungen hinsichtlich der Stabilisierung
ihrer effektiven Wechselkurse. Dagegen wechselte die Klassifizierung der
tbrigen fiinf ehemaligen SZR-Bindungslédnder teilweise mehrmals.

Insgesamt entspricht der Trend in der Wechselkurspolitik der ehemaligen
SZR-Liander dem grundséatzlichen Trend im Weltwechselkurssystem in
Richtung groBerer Flexibilitat, auch und gerade in Entwicklungsldndern
(vgl. Tab. 2). Das SZR als BezugsgrofBle fiir die Wechselkursfixierung erwies
sich als zu wenig den einzelstaatlichen Interessen angemessen. Dies gilt um
so mehr, als das SZR nicht wie erhofft in der Lage war, in nennenswertem
Umfang Geldfunktionen im privatwirtschaftlichen Bereich zu iibernehmen,
so daB dem einzelstaatlichen Interessenverlust nur unwesentliche Vorteile
gegeniiberstehen. Statt dessen wurden Wechselkurssysteme mit einem
hoheren Grad an Flexibilitat gewahlt, ndmlich die Bindung an einen indivi-
duellen Wahrungskorb oder eine Form des Floating.

3 In zwei dieser Fille kehrten die Lénder nach einiger Zeit — voriibergehend — wie-
der zur SZR-Bindung zurtlick.

37 Zur Konstruktion eines optimalen Wihrungskorbs existiert eine umfangreiche
Literatur, z.B. Connolly, 1982, 1983; Flanders, Helpman, 1979; Lipschitz, 1979; Lip-
schitz, Sundararajan, 1982; Edison, Vardal, 1987; Horne, Vance, 1989.
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Tabelle 2

Wechselkursregelungen in Entwicklungslindern 1976 - 1989
(Anzahl der Lander in %)

Wechselkursregelung 1976 1979 1983 1989
Bindung an eine Einzelwédhrung 62,6 52,1 43,5 38,2
Bindung an SZR 10,3 11,1 11,3 5,3
Bindung an anderen Wahrungskorb 13,1 12,0 16,9 22,9
Flexible Wechselkursregelung 14,0 24,8 28,3 33,6

Quelle: nach IMF Survey, April 29, 1991, S. 141.

Vielleicht hat auch das SZR einen Beitrag zur Flexibilisierung des Welt-
wihrungssystems geleistet: Es erlaubt den Lindern, mit der SZR-Bindung
zunichst eine administrativ einfache Korbbindung einzufiithren. Wahrend
dieser Zeit konnen sich die inldndischen Wahrungsbehérden und private
Wirtschaftssubjekte an ein Wechselkurssystem mit groBerer, aber immer
noch begrenzter Flexibilitdt gewohnen. Gleichzeitig konnen in dieser Phase
institutionelle Voraussetzungen fiir einen noch hoheren Grad an Wechsel-
kursflexibilitat geschaffen werden (etwa Devisenterminmadrkte), um anschlie-
Bend ein Wechselkurssystem mit dem Flexibilitdtsgrad anzuwenden, das
den Bediirfnissen dieses Landes bei dem gegebenen Weltwihrungssystem
am besten gerecht wird.
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Zusammenfassung

Die Bindung des Wechselkurses an das Sonderziehungsrecht

Der Ubergang zum allgemeinen Floating fiihrte in vielen Landern zu einer erhéhten
Instabilitit der gewogenen AuBenwerte ihrer Wiahrungen, vor allem wenn sie eine
Einzelwdhrungsbindung hatten. Als wechselkurspolitische Alternative wahlten viele
Staaten die Anbindung an einen Wiahrungskorb, um damit ihren effektiven Wechsel-
kurs zu stabilisieren. Aufgrund seiner Konstruktion als Wahrungskorb bietet sich das
Sonderziehungsrecht (SZR) des IWF als BezugsgroBe fiir eine solche Wechselkurs-
fixierung an. Bis Anfang der 80er Jahre besal3 das SZR als Grundlage fiir die Wechsel-
kursfestlegung tatsachlich eine gewisse Bedeutung. Trotz der Bemiihungen des IWF,
die Geldfunktionen des SZR zu stidrken, wenden sich aber immer mehr Lander von
der SZR-Bindung ab und wéahlen andere Wechselkursregelungen.

Summary

Ties between the Exchange Rate and the Special Drawing Right

A pgeneral float of exchange rates has led to greater instability of the weighted
external value of many countries’ currency especially where it is related to non-basket
currencies. As an exchange-rate policy alternative, many countries have opted in
favour of making their currency a basket currency in order to effectively stabilize
their exchange rates thereby. Since the IMF Special Drawing Right (SDR) is a currency
basket-based monetary unit, it lends itself as a reference basis for fixing exchange
rates. Before the early 1980s, the SDR was of certain importance as a basis on which
to fix exchange rates. Inspite of the IMF’s efforts to strengthen the monetary function
of the SDR, a rising number of countries are now turning their backs on ties between
their currency and the SDR and showing a preference for different exchange-rate
regimes.

31*
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Résumé

Le lien du taux de change au droit de tirage spécial

Le passage au flottement général a accru dans de nombreux pays l'instabilité des
valeurs extérieures pondérées de leur monnaie, surtout lorsqu’elles avaient un étalon
monétaire unique. De nombreux Etats ont choisi une politique des taux de change
alternative, en se reliant a un panier monétaire, pour stabiliser ainsi leur taux de
change effectif. Grace a sa construction comme panier monétaire, le droit de tirage
spécial (DTS) du FMI offre une base de référence pour une telle fixation des taux de
change. Jusqu'au début des années 80, le DTS détenait une certaine importance en
tant que base pour la détermination des taux de change. Malgré les efforts du FMI
pour renforcer les fonctions monétaires du DTS, de plus en plus de pays se détachent
du DTS et choississent d’autres références des taux de change.
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