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I. Einleitung

Schon bald nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems zeigie sich,
dal eine Reihe von Léndern, die sich fiir ein Floating ihrer Wihrung ent-
schieden hatten, trotzdem auch weiterhin die Entwicklung ihrer Wechselkurse
kontrollieren wollten, Die Folge waren zeitweise massive Interventionen auf
den Devisenmirkten, die in einigen Fillen sogar stirker waren als unier dem
Bretton Woods Systeml. Diese Entwicklung fihrte dazu, daf insbesondere vom
Internationalen Wihrungsfonds (IWF) international verbindliche Regeln filr die
Wechselkurspolitik einzelner Staaten angestrebt werden. Derartige Regeln
werden von ihren Befiirwortern vor allem aus zwei Griinden fiir notwendig an~
gesehenz: Zum einen glaubt man, dafl Zentralbanken nicht génzlich auf alie
Interventionen verzichten sollten, weil private Marktteilnehmer allein nicht

in der Lage seien, fiir eine augreichende Stabilitit der Wechselkursentwick-
lung zu s_orgena. Zum anderen beftirchtet man, daf Zentralbankinterventionen
selbst destabilisierend wirken konnen, zum Beispiel dann, wénn die Wechsgel-
kurspolitik eines Staates im Widerspruch zu den Zielen eines anderen Staates
steht und es zu entgegengerichteten Interventionen (''interventions at cross
purposes'') kommt; eine wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang beson-

ders die Furcht vor einem internationalen Abwertungswettlauf4.

1 Vgl, Suss (1976), Frenkel (1978),
2 Vgl. Mikesell and Goldstein (1975, S. 2), Giersch (1977, S. 53).

3 Charakteristisch fiir diese Auffassung ist das folgende Zitat:
"Sound economic policy calls for a greater brake on movements in exchange
rates than private speculators can always be expected to provide. "
Cooper (1976, S, 96). '

i Vgl. Artikel IV der inzwischen verabschiedeten zweiten Abdnderung der

Vereinbarungen liber den Internationalen Wihrungsfonds, abgedruckt in
IWF (1976},



Im folgenden sollen zunichst Kriterien entwickelt werden, die es erlauben,
Vorschlige flir wechselkurspolitische Richtlinien systematisch einzuordnen,
Im Anschlull daran werden die bislang vorliegenden Vorschldge dargestellt
und diskutiert.

1I. Eine Systematik der Vorschléi;ge fir ein kontrolliertes Floating

A AR e M e R M MM E g MM A A g e R AR R R Em A g R A

Regeln fiir ein kontrolliertes Floating sind nur dann effizient, wenn das Ein-
halten dieser Regeln ttberpriift und eventuelle Verstdfle nachgewiesen werden
kénnen. Dies ist aber nur mdglich, wenn die Regeln operational formuliert
gind. Als Beispiel fiir eine operationale Regel kann der Vorschlag angesehen
werden, Zentralbanken den Verkauf einer abwertenden Wihrung zu untersagen,
Nichtoperational ist dagegen eine Regel, die vorsieht, dafl eine Zentralbank
intervenieren soll, um kurzfristige Wechselkursschwankungen zu glitten.
Denn wie soll die Zentralbank im Falle einer Aufwertung oder Abwertung be-
urteilen, ob diese Anderung nur kurzfristiger Natur ist oder ob es sich um
eine fundamentale Korrektur des Kursniveaus handelt? Um diese Regel opera-
tional zu rnachen, wire es erforderlich, zuséitzliche Kriterien anzugeben, aus
denen ersichtlich ist, wie die Zentralbank sich verhalten mufl, um die Wechsel-

kursentwicklung kurzfristig zu stabilisieren.

TR M M E e ER R S M W AL W e TR TR AR B W e

Gebots- oder "Do''-Strategien legen fest, unter welchen Umstinden Zentral-
banken bestimmte MaBnahmen treffen miissen. Verbots- oder ''Do-not'-Stra-
tegien spezifizieren die Umstinde, unter denen Zentralbanken bestimmte
Aktionen nicht ergreifen dirfen, Das deutlichste Beispiel fiir eine Gebotsstra~
tegie findet sich in einem System fester Wechselkurse, in dem Zentralbanken
auflerhalb des Leitwidhrungslandes verpflichtet sind zu intervenieren, wenn
ihre Wihrung unter Aufwertungs- oder Abwertungsdruck gerét, Auch unter
den Vorschligen fiir ein kontrolliertes Floating finden sich derartige manda-
torische Anweisungen. So gibt es beispielsweise die Empfehlung, Zentralban-

ken sollten intervenieren, um ein bestimmtes reales Wechselkursniveau zu



verteidigen. Zu den Verbotsstrategien ist dagegen beispielsweise der bereits
genannte Vorschlag zu rechnen, aufwertenden Lindern einen Verkauf von
Wiahrungsreserven zu untersagen, der die Aufwertungstendenzen noch ver-

stirken wiirde,

Verbotsregeln sind weniger weitgehend als Ge’botsregeln. Sie entsprechen
auch eher dem Hauptmotiv fiir die Kontrolle von Zentralbankinterventionen,
nidmlich destabilisierende wechselkurspolitische MaBnahmen zu verhindern.
Werden dagegen Gebotsregein aufgestiellt, so sucht man dadurch nicht nur wn-
erwiinschte Interventionen zu verhindern, sondern dariiber hinaus stabilisie-
rende Interventionen festzulegen, Gebotsregeln erfordern also bessere Infor-
mationen als Verbotsregeln: man mufl nicht nur wissen, welche Zentralbank-
mafinahmen destabilisierend wirken, sondern auch, welche Mafinahmen stabi-

lisierend wirken,

B R T I I e

"Leaning against the wind" (LAW)-Regeln orientieren sich allein an derEnt-
wicklung der Wechselkurse auf dem Devisenmarktl. Verfolgt eine Zentral-
bank eine LAW-Politik, so kauft sie auslindische Wihrung, wenn der Kurs
dieser Wihrung sinkt, und verkauft sie, wenn der Kurs steigt. Der hinter
einer solchen Politik stehende Gedanke ist, dal private Marktteilnehmer zu
iibertriebenen Reaktionen neigen und Wechselkursénderungen in beide Richtun-

gen daher zu stark ausfallenz.

! Cooper (1977) bezeichnet diese Strategie als "smoothing and braking', die
Referenzkursstrategie hingegen als "tracking’’,

2 So beschreibt Plumpire (1970, S. 5) das Verhalten der kanadischen Zentral-
bank in der Zeit flexibler kanadischer Wechselkurse von 1950-1962 wie
folgt: ""The authorities stood ready, at any time, to ’make a market’ on
either side of the existing rate. They formed no opinion about where the
market ought to go, or even as to where it was in fact going to go. The only
opinion they held and on which they acted was that the market ought not to
move sharply in either direction at any time. "



Wihrend LAW-Regeln allein darauf abzielen, die Wechselkursentwicklung zu
glatten, sind Referenzkurs-Regeln dariiber hinaus darauf gerichtet, ein be-
stimmtes Wechselkursniveau (eder eine bestimmte Anderung der Kurse) zu
erreichen, Entsprechend sehen diese Regeln Interventionen vor, die die tat-
séchlichen Kurse an die Referenzkurse angleichen, oder untersagen zumin-
dest solche Interventionen, die die tatsichlichen Kurse von den Referenzkur-

sen noch weiter entfernen wiirden.

Im folgenden sollen zunichst die Vorschlidge fiir LAW — Regeln und danach Vor-
schlige fiir eine Referenzkurs-Strategie untersucht werden. Anschlieflend
soll auf die Richtlinien des Internationalen Wihrungsfonds fiir die Wechsel-
kurspolitik eingegangen werden, in denen versucht wird, LAW- und Referenz-

kursregeln zu verbinden,

fiLoiegningiagh et theWing' < -Konzepte

Die Politik des "leaning against the wind'' (LAW) auf dem Devisenmarkt wurde
zum erstenmal im Zusammenhang mit dem Floating des kanadischen Dollars
wihrend der Periode 1950-1962 diskutiert. In dieser Zeit intervenierte der
kanadische Exchange Fund Account wiederholi auf dem Devisenmarkt, um

Kursausschlidge des kanadischen Dollars nach beiden Seiten hin zu déimpfenl.

Eastman und Stykolt (1956) vertraten zwei Thesen, die in der Folgezeit zu

einer intensiven Diskussion fihrien:
1, Eine LAW-DPolitik erhéht nicht die Stabilitit des Wechselkurses,

2. Mafistab fir den Stabilisierungserfolg von Devisenmarktinterventionen sind

die dabei erzielten Gewinnez.

3
Die erste These l4ft sich anhand von Schaubild 1 (S, 5) darstellen .

1 Vgl. Wonnacott {1965), Ch. 8, Plumptre (1970).
2 Diese Uberlegung findet sich schon bei Friedman (1953, S, 188).
3 Vgl. Eastman und Stykolt (1956, S. 222).
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In Schaubild 1 ist die Zeit t auf der Abzisse abgetragen. e bezeichnet den
Wechselkurs, gemessen als Preis der Inlandswéhrung in Einheiten der Aus-
landswéhrung, Ein Anstieg der Kurve reprisentiert also eine Aufwertung

der Auslandswihrung.

Die durchgezogene Linie A stellt eine hypothetische Entwicklung des Wechsel-
kurses ohne Interventionen dar, bei der der tatséchliche Kurs um einen '
"Normalkurs' ey oszilliert, Verfolgt die Zentralbank eine Strategie, bei der
sie zu einem Wechselkurs, der unter dem normalen Kurs liegt, Auslands-
wihrung kauft und zu einem Kurs oberhalb dieses '"Normalkurses' wieder
verkauft, so ergibt sich bei Eastman and Stykolt die gepunktiete Kurve B 1.
Die Kursschwankungen fallen also geringer aus als ohne Interventionen. Ver-
folgt die Zentralbank eine LAW-Strategie, bei der sie bei sinkenden 'Kursen -
Auslandswihrung kauft und bei steigenden Kursen verkauft, so resultiert in
der ursprimglichen Darstellung von Eastman and Stykolt{ ein Kurvenverlauf,

der der gestrichelten Linie C entspricht,

Bei dieser Politik verkauft die Zentralbank zwischen 1:0 und t2 Devisen, so
dafl der Kurs unter dem interventionsfreien Niveau liegt. Steigt der Wechsel-

kurs (zwischen ¢, und t4), so kauft die Zentralbank Auslandswihrung; C ver-

lauft dann oberhazlb von A. Eine LAW-Politik verringert in diesem Fall also
nicht die Amplitude der Schwingungen, sondern verschiebt lediglich den Kur-
venverlauf, Hieraus folgerten Eastman and Stykolt, dafl eine LAW-Politik
nicht zur Stabilisierung der Wechselkursentwicklung beitrigt und daf Wechsel-
kursschwankungen nur durch eine Referenzkursstrategie (dargestellt durch

die B- Linie) geglittet werden kénnen. Dazu ist es allerdings erforderlich,

daf die Zentralbank den '"Normalkurs' kennt.

Wonnacott (1958) widersprach der These von Eastman and Stykolt und argu-
mentierte, dafl eine LAW-Regel, bei der das Ausmafl der Intérventionen von
der Stérke der Wechselkursinderung abhéngt, Kursschwankungen verringert.
Wonnacotts Uberlegungen kénnen anhand von Schaubild 2 (S. 5) dargestellt

2
werden,

1 B reprisentiert eine Referenzkurs-Stirategie,
2 Vgl. Wonnacott (1958, 5. 264}, (1965, 5, 164).



Wonnacott mi3t die Stirke der Intervention als Differenz zwischen der inter-
ventionsfreien Kursentwicklung A und der tatsdchlichen Kursentwicklung C.

Beginnend im Zeitpunkt t, sinkt der tatsfichliche Kurs aufgrund der Interven-

tionen weniger stark als ?& und ist auch noch oberhalb von A, wenn diese
Kurve in b ihr Minimum erreicht, Wiirde die Zentralbank in diesem Zeit-
punkt ihre Interventionen einstellen - s0 Wonnacott - dann fiele der Kurs von
a auf b, Dieses Absinken wird jedoch von der Zentralbank nicht zugelassen,
da sie aufgrund der Interventionsregel zur Kursglittung verpflichtet ist. Da-
her kauft die Zentralbank auch weiterhin auslindische Wihrung, bis der
Punkt d erreicht ist, in dem die C-Kurve ihr Minimum hat. Danach verkauft
die Zentralbank Devisen, so dafl die C~Kurve unter der A-Kurve liegt, Die
Argumentation fiir den Teil der Kurve, der oberhalb des "Normalkurses''
liegt. ist analog. Da das Minimum der C-Kurve iiber dem der A-Kurve liegt,
sind die Schwankungen der C-Kurve geringer als die der A-Kurve, Diese Ar-
gumentation wurde von Eastman and Stykolt in einer spéteren Verdffentlichung

(1958) anerkannt,

Es 143t sich jedoch zeigen, dafl weder der urspriingliche Ansatz von Eastman
and Stykolt noch die Uberlegungen von Wonnacott die Funktionsweise einer
LAW-PFolitik korrekt darstellen., Der Grund dafiir liegt hauptséchlich in einer

Verwechslung von Bestands- und Stromgrdéfien,

Der Wechselkurs ist als der relative Preis zweier Wihrungen der relative
Preig zweier Bestandsgréfen. Will die Zentralbank beispielsweise eine Auf-
wertung der heimischen Wihrung verhindern, so mufl sie entweder das hei-
mische Geldangebot ausweiten oder auslédndische Wihrung stillegen. Eine
entsprechende Intervention auf dem Devisenmarkt ist eine Kombination dieser
beiden MaBnahmen. Der tatsdchliche Kurs weicht in diesem Fall also solange
von dem interventionsireien Kurs ab, bis die Zentralbank die anféngliche
Intervention durch einen Verkauf von auslandischer Wéhrung wieder rlickgén-~
gig macht. Der Abstand zwischen den Kurven A und C in S¢haubild 2 wird
also nicht durch die laufenden Interventionen bestimmit, wie Wonnacott an-
nimmt, sondern durch den Devisentestand bei der Zentralbank (und den damit

einhergehenden Zusatzbestand an umlaufender Inlandswéhrung). Ein



zunehmender Abstand zwischen den beiden Kurven im unteren Teil der Schwin-
gungen bedeutet, daf} die Zentralbank auslidndische Wahrung kauft; nimmt der
Abstand ab, so werden Devisen verkauft. Stellt die Zentralbank in Schaubild 2
in Punkt a ihre Devisenkéufe ein, so fillt der Kurs nicht auf b; denn die Tat-
sache, dafl der Bestand von Inlands- relativ zur Auslandswihrung auflerhalb
der Zentralbank aufgrund der vorangegangenen Interventionen hoher ist als
sonst, und dafl daher der Kurs der ausléndischen Waihrung hoher sein muf} als
ohne Interventionen, #ndert sich nicht, wenn weitere Interventionen unterhki-
ben. Der Kurs wiirde nur dann auf b fallen, wenn die Zentralbank in a ihre

Zuvor erworbenen Devisenreserven veriuflern wiirde.

Graphisch 188t sich der Effekt einer LAW-Politik in Schaubild 3 (S, 5) dar-
stellen, Wir nehmen an, dafi die Zentralbank in tl zu einer LAW- Politik
itbergeht und zu diesem Zeitpunkt liber einen Devisenbestand in Héhe von

DO verfﬁgtl. Um den Fall des Wechselkurses zu bremsen, der sich aus dem
interventionsfreien Marktverhalten ergeben wiirde (Kurve A), kauft die Zen-

tralbank im Zeitraum t1 bis t, ausldndische Wihrung, Dadurch erhdhen sich

die auslidndischen Wahrungs r‘jserven bei der Zehtralbank, wie aus dem unteren.
Teil des Schaubildes zu ersehen ist. Von dem Zeitpunkt t2 ab wiirde es ohne
Interventionen zu einem Anstieg des Wechselkurses kommen. Um diesen Kurs-
anstieg zu mildern, verkauft die Zentralbank Devisenreserven, bis der Devi-
senbestand in_t3 wieder sein urspriingliches Niveau erreicht hat. Da der Wech-
selkurs anschliefend weiter steigt, mufl die Zentralbank auch noch in der
Periode t, bis ty Wihrungsreserven verkaufen, so dafl der Devisenbestand
unter den Anfangsbestand sinkt, Durch die erforderlichen Kéufe in dem Zeit-
raum t4 bis t5 nimmt der Devisenbe;tand dann aber wieder zu, bis in t5 der
Ausgangszustand erneut erreicht ist ,

! Hat die Zentralbank diese Wahrungsreserven durch Devisenmarktinterven-
tionen in der Vergangenheit erworben, so haben diese Operationen bereits
einen Einflud auf das anféngliche Wechselkursniveau. Die A-Kurve hezeichnet
dann streng genommen nur die vom Anfang des Beobachtungszeitraums ab
interventionsfreie Kursentwicklung,

2 Verfiigt die Zentralbank anfangs lUber keine oder zu geringe ausléndische

Wihrungsreserven, so miilte sie sich die fiir die LAW - Politik erforderli-
chen Devisen durch die Aufnahme eines Kredits in ausléndischer Wahrung

besorgen, der im Zeitraum t 4 bis t5 zuriickgezahlt wird,



Fiir den hier untersuchten Fall eines konstanten "Normalkurses' ergibt sich
also, dafl eine LAW - Politik Wechselkursschwankungen verringert, da bei ei-
nem Abwertungsdruck der ausléndischen Wihrung der Bestand von inldndi-

schem Geld relativ zu dem Bestand an ausléndischem Geld im privaten Sek-

tor ausgedehnt wird und vice versa.

Da die Zentralbank im unteren Teil des Zyklus ausldndische Wahrung zu Kur-
gen unterhalb von e erwirbt, diese Reserven jedoch verkauft, wenn die Aus-
landswihrung unter oder gleich dem ""Normalkurs'' notiert, so ergibt sich aus
dieser Asymmetrie ein - wenn auch mdglicherweise sehr geringer - Kursge-
winn bei einer LAW- Politik, Im oberen Teil des Zyklus wird Auslandswéhrung
entsprechend zu einem Kurs oberhalb von eN verkauft und zu einem Kurs
iber oder gleich dem '"Normalkurs' zuriickgekauft, so dafl auch hier ein

Kursgewinn erzielt wird.

Eine LAW- Politik 148t den '"Normalkurs' allerdings nur dann unveréndert,
wenn sie in einem Zeitpunkt beginnt, in dem dieser Kurs gerade erreicht ist,

wie beispielsweise t,. Wird die LAW-Strategie bei einem Kurs eingefihri,

1
der {iber oder unter ey liegt, wie es in dem Ansatz von Eastman and Stykolt
(Schaubild 1) der Fall ist, so #ndert sich damit bereits das Niveau des 'Nor-

malkurses', Dies 148t sich anhand von Schaubild 4 (S. 10) zeigen.

Beginnt die Zentralbank bereits im Minimum der A-Kurve zu intervenieren,

so werden in der Periode t0 bis tl durch eine LAW-Politik Devisen verkauft

2 2
liche Bestand an Devisen wieder erreicht, so daf} die A- und die C-Kurve in

und in der Periode tl bis t, wieder zurickgekauft. In t, ist dann der urspring-
diesem Zeitpunkt zusammenfallen, Die unteren Wendepunkte der beiden Kur-
ven sind also gleich., Da die Amplitude der C-Kurve geringer ist als die der
A-Kurve, liegt der obere Wendepunkt der C-Kurve unter dem der A-Kurve.
Daraus folgt, daf der "Normalkurs' oder Mittelkurs, um den der tats#chliche
Wechselkurs nach dem Ubergang zu einer LAW- Politik schwankt, tiefer lie-
gen mufl als im Ausgangsstadium (beispielsweise en statt eN). Allexrdings
sind auch in diesem Fall LAW-Interventionen als kursstabilisierend anzusehen,
und zwar sowohl wenn man die maximale Abweichung vom Mittelkurs als

Mafstab nimmt, als auch wenn man, wie Telser (1953, S, 296}, die Gesamfi-

abweichung, errechnet als Varianz um den Mittelwert, betrachtet.
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Fassen wir die vorangegangenen Uberlegungen zusammen, so ist eine kurs-

stabilisierende LAW- Politik daran zu erkennen, daf .

- Devisen bei fallendem Kurs der Auslandswidhrung gekauft und bei steigén-
dem Kurs verkauft werden;

- Kiufe und Verkéufe von Auslandswihrung sich die Waage halten und

- ein (wenn auch moéglicherweise nur geringer) Kursgewinn realisiert wird,

Bgmerkenswert ist, daf der Effekt einer LAW-Politik, wie er in Schaubild 3
(8. 5) dargestellt ist, stark dem Effekt der von Eastman and Stykoli beschrie-
benen Strategie B dhnelt (siehe Schaubild 1, S. 5), Bei der Strategie B kauft
die Zentralbank jedoch Devisen, wenn der Kurs der Auslandswéhrung unter
dem "Normalkurs" liegt, und verkauft Devisen, wenn der tatsichliche Kurs
iiber dem "Normalkurs liegt, Dagegen besagt die LAW-Strategie, daB auslin-
dische Wahrung nicht nur gekauft wird, wenn der taiséchliche Kurs unter dem
"Normalkurs'' liegt, sondern auch verkauft wird, wenn er darunter liegt
(Periode 1:2 bis t3 in Schaubild 3, S, 5). Ebenso wird zu Kursen iiber dem
"Normalkurs'' auslindische Wahrung nicht nur verkauft, sondern auch ge-
kauft (Periode t

2 bis ts).

Es 148t sich nun zeigen, daf} nicht nur die LAW- Politik, sondern auch die
Strategie B von Eastman and Stykolt fehlerhaft dargestellt wurde ~ ein Fehler,

der sich noch heute in einigen gingigen Standardwerken findetl.

Das MiBverstindnis bei der Interpretation der B-Strategie beruht dabei eben-
falls auf der Verwechslung von Bestands- und Stromgrden, die schon bei der
Diskussion der LAW- Politik aufgezeigt wurde. So wird die Tatsache, dal in
Schaubild 1 die B-Kurve tiber (unter) der A-Kurve liegt, dahingehend =usge-
legt;_:daﬁ die heimische Zentiralbank Devisen kauft {verkauft). Die korrekte
Interpretation ist jedoch, daff die B-Kurve iber {unter) der A-Kurve liegt,
weil die Zentralbank den umlaufenden Bestand von Inlandswihrung relativ

zur Auslandswihrung erhdht (verringert) hat - ein Effekt, der andauert, auch

wenn die Zentralbank von weiteren Interventionen absieht.

1 Vgl. beispielsweise Sohmen (1969, S. 62), Stern (1973, 8, 80),
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Der Effekt einer B-Strategie 143t sich graphisch darstellen. In Schaubild 5

(S. 10) ist eine Situation aufgezeigt, in der die Zentralbank bei einem Wechsel-
lurs e,, der unter dem "Normalkurs' liegt, auslindische Wihrung kauft und
damit eine Uber e, hinausgehende Abwertung verhindert. Der vertikale Ab-
stand zwischen der C- und der A-Kurve gibt dabei an, wie hoch der Devisen-

1 und _t2 fallt die A-»Kurve, so daf}

ohne Interventionen ein ﬂberschﬁﬁangebot an ausliandischer Wihrung besteht.

bestand bei der Zentralbank ist, Zwischen t

Um den Kurs e zu halten, erwirbt die Zentralbank auslipndische Wahrung

und erhoOht damit ihren Devisenbestand.

f

Zwischen t, und te existiert dagegen ohne Interventionen eine Ubemachfrage
nach ausléndischer Wahrung und damit eine steigende Tendenz des W echsel-
kurses. Zwischen ty und tsllieg_t der tatsdchliche Kurs. jedoch noch unter dem
Normalkurs, so dafi die Z{enlgralbank nicht zur Stiitzung ihrer Wahrung inter-
veniert; denn ein Vérkauf von Auslandswéhrung gegen Devisen zu einem Kurs,
der unter dem "Normalkurs'' liegt, ist bei Strategie B nicht gestattet. Der
Deviseni:yestagd bleibt in dieser Periode also unverindert. Erst wenn der tat-
géchliche Kurs iiber den "Normalkurs' steigt, kann die Zentralbank ihre De-

visen wieder verdulern, beispielsweise in der Periode t. bis ta' In t,. ist der

j 3 6
Bestand an zusitzlich erworbenen Devisen abgebaut, und die C- und die A-

Kurve fallen wieder zusammen,

Anhand des Schaubildes 146t sich zeigen, dall die Anweisung der B-Strategie,
Devisenreserven nur zu Kursen oberhalb des "Normalkurses' zu verkaufen,
keinen stabilisierenden Effekt hat. Wirden die in der Periode t; bis t, erwor-

2
benen Devisen beispielsweise zwischen t, und {, zum Normalkurs verduflert,

so wiirde die Amplitude der oberen Sch-wfngung flieselbe sein, wie bei einem
Verkauf zu einem hdheren Kurs. Die Gesamiabwicklung des tatsdchlichen vom
"normalen" Kurs (gemessen als die Fliche zwischen diesen beiden Kursen
wire bei einem Verkauf zum "Normalkurs' sogar geringer als bei einem Ver-

kauf oberhalb von eN.

Zudem ist die B-Strategie aufgrund ihrer Anweisung, Devisen nur zu einem
Kurs unterhalb des '""Normalkurses' zu erwerben, nicht geeignet, einen

maximalen Stabilisierungserfolg zu erzielen., Dieser ergébe sich namlich
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dann, wenn die Zentralbank Devisen gerade zum "Normallurs'' kaufen und
wieder verkaufen wiirde. In diesem Fall wiirden die Devisenreserven im Zeit-

raum t{] bis 1:2 zunehmen und im Zeitraum tz bis t4 wieder abnehmen.

Kritisiert werden kann anhand des hier angefiihrien Beispicls auch die zwaite
These von Eastman and Stykolt, die besagt, dafl der bei den Devisanmarki-
interventionen realisierte Kursgewinn ein Mafistab fiir den Erfolg der Stabi-
lisierungsmaBnahmen ist. So hat Kindleberger (1857) zu Recht darauf hinge-
wiesen, daB das Gewinnkriterium fragwiirdig ist, weil im Falle eines mazima-
len Stabilisierungserfolges zum gleichen Kurs gekauft wie verkauft wird und

daher kein Kursgewinn anfillt,

Im folgenden soll dariiber hinausgehend gezeigt werden, dafl weder ein Kurs-
gewinn ein Anzeichen fiir eine stabilisierende, noch dal ein Kursveriusi An-

zeichen fir eine destabilisierende Intervention ist.

In Schaubild 6 (S. 10) ist der Fall einer prefitableri destabilisierenden Inter-
vention dargestellt, Die Zentralbank kauft in to Devisen und erhdht damit zu-
sdtzlich den Wechselkurs von 5 auf e Solange diese Verknanpung der aus-
léindischen und die Ausweitung des inldndischen Geldbestandes annili, liegt
der tatééchliche tiber dem interventionsfreien Kurs, Verkauft die Zentralbank
] Fum Kurs ey, S0 sinkt der Kurs wicder
auf das interventionsfreie Niveaul. Die Zentralbank erzielt also einen {urs-

die Devisenreserven im Zeitpunkt t

gewinn in Hbhe der Differenz zwischen e, und e obwchl die Intervention de~

stabilisierencsigbund zwar sowohl wenn man die maximale Abweichung vorn

"Normalkurs' als auch wenn man die Gesamtabweichung vom "Normalkurs"

zugrunde legt.

Der Fall einer verlustbringenden stabilisierenden Intervention ist in Schou-

bild 7 (S. 14) dargestellt, In Schaubild 7 verkauft die Zentralbank in tO aus-

landische Wihrung und kauft sie in t. zuriick, Dadurch reduziert sie sowonl

1
die maximale, als auch die gesamte Abweichung der tatsidchlichen von der

Von einem moglichen UberschieBen des Wechselkurses {iber seinen inter-
ventionsfreien Pfad A im Fall eines massiven Verkaufs oder Kaufs von
Devisen soll hier und im folgenden abgesehen werden,
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"normalen'’ Kursentwicklung. Die Zentralbank realisiert bei dieser Opera-

tion jedoch einen Kursverlust in Héhe der Differenz e, - e..

1 2
Zusammenfassend kdnnen wir also festhalten, daBl die beiden anfangs genann-
ten Thesen von Eastman and Stykolt zuriickzuweisen sind: Zum einen hat im
Falle eines konstanten 'Normalkurses' (wie von Eastman and Stykolt in ihrer
Analyse angenommen) eine LAW- Politik einen stabilisierenden Einfluf; zum
anderen laBt sich der Erfolg von wechselkursstabilisierenden Interventionen
nicht daran erkennen, ob dabei Gewinne oder Verluste realisiert werden. _
Bislang wurde angenommen, dafl der Wechselkurs um einen konstanten '"Nor-
malkurs' oszilliert, In diesem Fall verringert eine LAW- Politik die Kurs-
schwankungen und hat somit einen stabilisierenden Einflufl, Sind Kursénde-
rungen jedoch nicht nur voriibergehend, sondern permanent, so haben LAW-

Mafinahmen keinen stabilisierenden Effekt.

In Schaubild 8 (S. 14) ist eine Situation dargestellt, in der es ohne Interven-

tionen zu einer besténdigen Abwertung der ausléndischen Wihrung kommt,

Interventionen nach einer LAW-~Regel haben in diesem Fall keine kursglitten-

de Funktion, sondern verringern lediglich das Ausmafl der Abwertung. Cha-~

rakteristisch fur derartige trendédndernde Interventionen ist, daf

~ Devisenmarktinterventionen immer nur in einer Richtung erfolgen. Eine
LAW - Politik des aufwertenden Landes fiihrt dann dazu, dafl sich dort die
Devisenreserven besténdig erhdhen. Eine LAW-Politik des abwertenden
Landes bewirkt dagegen, dafl sich dort die Devisenreserven laufend ver-
ringern, Ist der Anfangsbestand an auslidndischer Wihrung erschipft, so
mufl die Zentralbank kontinuierlich Fremdwéhrungskredite aufnehmen. Da
Zentralbanken erfahrungsgemifl entweder nicht bereit oder nicht in der La-
ge sind, bestindig neue Wihrungskredite aufzunehmen, diirfien LAW-~Mafl-
nahmen der tendenziell abwertenden Linder schwicher ausfallen als die
Mafinahmen von Lindern mit einer tendenziell aufwertenden Wihrung.

- der Reservebestand an auslindischer Wihrung gegeniiber der Inlandswih-
rung laufend an Wert verliert, Dabei ist zu herilicksichtigen, dafl eine Be-

wertung der Reserven zum tatsdchlichen Marktkurs unangemessen hoch istl.

Denn wiirde die Zentralbank in Punkt a versuchen, ihre Devisenreserven zu

'Vgl, Telser (1959, S. 296).
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verdulern, so fiele der Kurs auf Punkt b und die Zentralbank wiirde fﬁr
ihre Reservebesténde weniger erzielen als den Marktpreis in a;

~ diese Interventionen nicht in der Weise destabilisierend wirken, daB sie
Wechselkursschwankungen verstirken oder dafiir sorgen, dafl Perioden mit
relativ konstanten Kursen Perioden mit scharfen Kursandemngen folgen -
wie es beispielsweise in einem "adjustable peg -System mlt dlskontmme r-
lichen Interventionen der Fall ist. Vielmehr verdndern diese Interventlonen
die fundamentalen Bestimmungsgriinde des Wechselkurses selbst: Kauft
die heimische Zentralbank in dem in Diagramm 8 dargestellten Fall auslén-
dische Wahrung, so erhoht sie damit das inlindische Geldangebot und ver-
ringert das auslémdlsche Nettogeldangebot Dadurch wird die inflationire
Entwicklung im Inland beschleunigt und im Ausland gebremst, d.h. der
"Stabilitdtsvorsprung' des Inlandes wird klemer und damit auch die erfor-

. derliche Wechselku rsanderung

Da eine LAW-Strategie der "Normalkurs" unbekannt ist, kénnen LAW-Regeln
nicht zwischen voriibergehenden und permanenten Kursiinderungen und damit
zwischen kursstabilisierenden und trendindernden Interventionen unterschei-
den, Wonnacott (1965) empfiehlt, die LAW-Mafinahmen zu verstirken, wenn
eine Bewegung des Wechselkurses in eine Richtung linger andauert, sofern
nicht ein permanent unterschiedlicher Inflationstrend zwischen den beiden
Lindern besteht, Diese Empfehlung - eine Gebotsstrategie, die jedoch nur
begrehzt operational ist, solange nicht geklirt ist, um wieviel stiarker die
Interventionen in einem gpéteren Stadium ausfallen sollen - basiert allerdings
wieder auf einem Referenzkurs-Gedanken, niamlich der Uberlegung, daf sich
der Wechselkurs bei gleicher Inflationsrate lingerfristig nicht oder nur wenig
éindertz.

! Dies setzt datiirlich voraus, dafl die Zentralbanken nicht gleichzeitig Mai-
nahmen treffen, um die Auswirkungen der Devisenmarktinterventionen auf
das Nettogeldangebot zu neutralisieren. In dem Mafle, in dem dies geschehen
wiirde, wiirde sich auch der Einfluf} der Devisenmarktoperationen auf den
Wechselkurs verringern., Im Falie einer vélligen Sterilisierung der Geldmen-
geneffekte wire der tatsichliche Kurs gleich dem interventionsfreien Kurs,

2 In der gegenwirtigen Situation sind die Inflationstrends einzelner Lénder
zudem sehr unterschiedlich, so dafl die bei Wonnacott genannte Vorausset-
zung fiir stirkere Interventionen bei lingerandauernden Kursverinderungen
derzeit nicht erfillt ist.
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Im Gegensatz zu Wonnacott:schlagen Mikesell und Goldstein (1975, S. 5 ff.)
vor, Interventionen bei linger andauernden Kursverfinderungen nicht zu ver-
stirken, sondern einzustellen, Sie empfehlen, das Ausmafl von Interventionen
in eine Richtung innerhalb einer bestimmten Periode (beispielsweise pro Mo-
nat) zu begrenzen, um trendindernde Interventionen zu v,ermeidenl. Eine
Begrenzung des Interventionsvolumens stellt jedoch weder sicher, dafi dieses,
Ziel erreicht wird, noch daf} die verbleibenden Interventionen die Kursent-.
wicklung glitten. Dies kann anhand von Schaubild 9 (S. 14) gezei.gt werden..

Wir nehmen an, dafi der Umfang der in der Periode to bis t, in eine Richtung -

4
zuldssigen Interventionen begrenzt ist., Am Anfang der Periode fillt der Wech-

selkurs entsprechend seinem Trend, LAW-Maflinahmen fithren dann dazu, daf
der tatsiichliche Fall des Wechselkurses (die C-Kurve) auf einem niedrigeren

Trend erfolgt. Ist das zuldssige Interventionsvolumen in t, erreicht, so be-

1
steht keine Moglichkeit mehr, das folgende, teilweise nur voriibergehende

Sinken des Wechselkurses durch weitere Devisenkiufe zu glitten, Der anschlie-

fende Kursanstieg in der Periode t, bis ity kann allerdings durch Devisenver-

2
kiufe gebremst werden, da Interventionen nur in einer Richtung limitiert sind,

Erhoht dieser Devisenkauf das Volumen der zulissigen Devisenverkiufe, so
wiirde bei entsprechenden LAW-Mafinahmen auch der Fall des Kurses von t

3
bis tn4 geringer ausfallen, Insgesamt ergibt sich, daf auch begrenzte Devisen-

marktinterventionen die trendmiflige Entwicklung des Wechselkurses verindern
kénnen, ohne sicherzustellen, dafs Schwankungen des Wechselkurses immer

geglitiet werden (wie es bei unbegrenzten LAW-Interventionen der Fall ist),

! Dieser Vorschlag ist zu den Verbotsstrategien zu rechnen. Um operational
zu sein, miifite allerdings noch die exakte Hohe der zugelassenen Interven-
tionen bestimmt werden, Die hier vorgeschlagene Regel kénnte nach Ansicht
von Mikesell und Goldstein mdoglicherweise durch eine Verpflichtung erwei-
tert werden, den urspriinglichen Reservebestand nach einiger Zeit wieder-
herzustellen, Da eine solche Auflage allerdings unter Umstinden zu einem
Ankauf von Devisen bei steigendem Kurs fiihrt, ist diese Erweiterung nicht
mehr zu den LAW-Regeln zu rechnen.
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Um trendindernde Interventionen zu verhindern, empfiehlt Tosini (1977) -
neben ihrem Vorschlag, nur LAW-Cperationen zuzulassen und alle anderen In-
terventionen, d.h. aggressive Interventionen, zu unter_'_sagen1 -, eine symme-
trische. LAW- Politik zu betreiben, Symmetrische Interventionen werden dabei
allerdings nicht so verstanden, dal LAW-MaBnahmen bei steigenden Kursen
ebenso stark sind wie bei fallenden Kursen. Vielmehr sind bei Tosini symme-
trische Interventionen dadurch gekennzeichnet, dafl Interventionen zu Kursen,
die Uber dem durch die Kaufkraftparitdt bestimmmten Trend liegen, in etwa
gleich stark sind wie zu Kursen, die unter dem Trend liegenz'. Eine solche

Regel seizt aber voraus, daB der Wechselkurstrend bekannt ist. LAW-Mafinah

men mifiten dann ni_éht auf ein Steigen oder Fallen des Wechselkurses bezogen
werden, sondern auf einen gegeniiber dem Trend iiber- oder unterproportio-
nalen Kursanstieg, Wird aber eine Stabilisierung dieses Wechselkurstrends
angestrebt, so verfolgt die Zentralbank nicht mehr eine LAW- Politik, sondern
handelt nach einer Referenzkurs-Regel, In diesem Zusammenhang ist interes-
sant, daf} trendglédttende Maflnahmen, wie sie von Tosini angestrebt werden,
unter Umsténden aggressive Interventionen erfordemm. Dieser Fall ist in
Schaubild 10 (S. 14) dargestellt,

In Schaubild 10 ist die interventionsfreie Kursentwicklung & durch eine Folge
von Perioden mit scharfen und geringen Kursénderungen gekennzeichnet, Hat
die Zentralbank das Ziel, die tatséchliche Kursentwicklung dem Trend anzu-
gleichen (die gestrichelte Kurve C}, 8o kauft sie in der Periode to bis t; aus-
landische Wihrung, um einen im Vergleich zum Trend iiberproportionalen

Kursfall zu verhindern. In dieser Phase betreibt die Zentralbank eine LAW-

Aggressive Interventionen liegen vor, wenn eine Zentralbank bei einem An-
stieg des Kurses ihrer Wahrung Devisen verkauft, und bel fallenden Kursen
Auslandswihrung kauft. Der Gedanke, aggressive Interventionen zu untersa-
gen (eine Verbotsstrategm) findet sich bereits in den Richtlinien des Interna-_-
tionalen Wahrungsfonds fiir Linder mit flexiblen Wechselkursen vgl. IMF
{1974); Der Vorteil einer solchen Regel ist, da destabllmlerende Interven-
tionen, wie sie in Schaubild 6 dargestellt sind, dadurch mit Sicherheit ausge-
schlossen werden, da solche Interventionen erfordern, daf Dev1sen bel stel-
genden Kursen gekauft und/oder bei fallenden Kursen verkauft werden.

Abweichungen von dem Symmetriegebot werden allerdings zugelassen, wenn
es die Absicht der Zentralbank ist, ihrédn Bestand an Reserven zu erhohen oder
~ zu verringern, Da praktisch alle asymmetrlschen Interventionen mit einer
Anderung des gewiinschten Reservebestandes begrlindet werden kénnen, ist
diese zusitzliche Auflage zu den nicht-operationalen Regeln zu rechnen,
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Politik, Zwischen Y und tg wiirde dagegen der Wechselkurs ohne Interven-
tionen unterproportional sinken, Um den Kurs der Trendentwicklung anzupas-
sen,' muf} die Zeniralbank in dieser Phase Devisen verkaufen, obwohl der Kurs
der Inlandswihrung fillt, d.h. sie muf eine aggressive Wechselkurspolitik
betreiben, Zwischen t3 und t 4.sinl«:t der Kurs ohne Interventionen wiedei?-i_jber-
proportienal, und:es kommmt zu erneuten Devisenkiufen, um den Kursfall zu

bremsen(eine LAW-Maflnahme),

Bemerkenswert ist, dafl die Zentralbank bei trendgléttenden Interventionen
im Zeitraum to bis t2 Verluste realisiert, weil Devisen zu einem hdheren

Kurs gekauft als verkauft wurden, wihrend umgekehrt im Zeitraum t2 bis t4

ein Kursgewinn erzielt wird.

Da der Symrﬁ_etrievbrs'chlag von Tosini ebenso Referenzkurs- Uberlegungen

einschlieflt, wie der Vorschlag von Wonnacott, Interventionen gegeniiber Wih-

rungen mit gleichem Inflationstrend bei anhaltenden Kurs@nderungen zu ver-

stirken, sind reine LAW-Konzepte flir die Wechselkurspolitik von Zentralban-

ken nur in den Vorschligen zu sehen : . _

- -LAW-Interventi-onen in eine Richtung quantitativ zu begrenzen (Mikesell und
Goldstein) und | _

- Interventionen, die nicht ein "leaning against the wind'"' darstellen ("aggres-

sive' Interventionen) zu untersagen (IMF, Tosini),

R e e

Da der Wechselkurs der relative Preis zweier Bestandsgrofen {Wihrungen)
ist, beeinfluBteine Zentralbank den Wechselkurs durch Dvisenmarkt{interven-
tionen, indem sie das Verhiltnis der umlaufenden Wahrungsbestinde zuein-
ander erhoht oder verringert. Kauft die Zentralbank beispielsweise ausléndi-
sche Devisen, so erh8ht sie damit die inldndische Geldmenge. und verringert
den umlaufenden Bestand an ausléndischer Wihrung, Der tatsichliche Wechsel-
kurs weicht also solange von dem interventionsfreien Kurs ab, wie die Be-
standsdnderung anhilt, Diese Uberlegung steht im Widerspruch zu der von
einer Reihe von Autoren (Eastman and Stykolt, Wonnacott, Sohmen, Stern)
vertretenen Ansicht, daf die Zentralbank den Wechselkurs nur solange be -

einflufit, wie sie am Devisenmarkt interveniert. Nach dem in dieser Arbeit
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dargelegten Bestandskonzept bezeichnet die Differenz zwischen dem interven-
tionsfreien Kurs und dem tatsichlichen Kurs das Ausmaf der Anderung des
Reservebestandes bei der Zentralbank gegeniiber der Ausgangssituation und
nicht - wie Vertreter des Stromkonzepts behaupten - das Ausmafl der laufen-
den Interventionen, Weiterhin wurde gezeigt, dafl realisierte Kursgewinne cder
-verluste aus Devisenmarktinterventionen kein verlidfilicher Indikator fiir kurs-

stabilisierende bzw. destabilisierende Interventionen sind,

Ziel einer LAW- Politik ist es, sowohl Aufwertungen als auch Abwertungen
einer Wihrung zu verringern. Eine solche Stratégie hat einen kursglittenden
Effekt, wenn Wechselkursénderungen in die eine oder die andere Richtung spé-
ter revidiert werden, Handelt es sich dagegen um permanente Anderungen, so
haben LAW-Mafilnahmen keinen kursglittenden, sondern nur einen trendindern-
den Effekt. Ex post sind kursglittende von trendindernden LAW-~Interventionen
dadurch zu unterscheiden, daf} sich im ersteren Fall Kiufe und Verkiufe aus-
landischer Wihrung die Waage halten, wihrend es im letzteren Fall zu einer
bestindigen Anderung der Devisenreserven in die gleiche Richtung kommt
{oder dadurch, daf sich die Auslandsverbindlichkeiten einer Zentralbank, de-
ren Wahrung abwertet und die iiber keine ausreichenden Devisenreserven ver-
tiigt, durch LAW-Mag@nahmen erh&hen).

Ein wesentliches Problem der LAVI-Strategie ist, dal man ex ante nicht zwi-
schen voriibergehenden und permanenten Kursinderungen unterscheiden kann
und daher nicht in der Lage ist, trendindernde Interventionen zu verhindern,
Die in diesem Zusammenhang gemachten Vorschlige von Wonnacott und
Tosini, die vorsehen, Interventionen gegentiber Wéhrungen mit gleichem In-
flationstrend bei anhaltenden Kursinderungen zu verstirken bzw., LAW-Mafl-
nahmén bei einem Abweichen vom langfristigen, durch die Kaufkraftparitat
bestimmten, Wechselkurstrend symmetrisch einzusetzen, orientieren sich

an einem Wechselkursziel und sind somit zu den Referenzkurs~Konzepten und
nicht mehr zu den LAW-Konzepten zu rechnen. Der Vorschlag von Mikesell
und Goldstein, die Interventionen in eine Richtung innerhalb eines bestimmten
Zeitraums quantitativ zu begrenzen, schliefen trendéndernde Interventionen
nicht aus und fiihren unter Umstédnden dazu, daf kursglidttende LAW-MaB.nahmen

unterbleiben, weil der Interventionsspielraum ausgeschépft ist.
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Eine Regel, die vorsieht, nur LAW-, nicht aber "aggressive' Interventionen
zuzulassen, verhindert destabilisierende Zentralbankinterventionen, die vor-
tibergehende Auf- bzw, Abwertungen noch verstirken. Eine solche Regel
schliefit aber unter Umsténden auch Devisenmarktinterventionen aus, die die
tatsdchliche Kursentwicklung der Trendentwicklung anpassen, beispielsweise
indem ein kiinftiger scharfer Kursanstieg dadurch gebremst wird, daff die Zen~
tralbank das Kursniveau bereits in der gegenwirtigen Phase anhebt. Ein Ver-
bot von "aggressiven'' Interventionen kann also im Widerspruch zu Referenz-

kurs-Konzepten stehen,

Da eine LAV/-Strategie Kursinderungen verringert, aber nicht ginzlich ver-
hindert, kann sie als eine Kombination eines Systems flexibler und eines Sy-
stems absolut fester Wechselkurse angesehen werden. Tosini (1977, S. 2)
vertritt dabei die Auffassung, daBl ein LAW-System nidher an dem System
flexibler Wechselkurse anzusiedeln ist. Diese Ansicht ist jedoch irrefithrend.
Cb das LAW-5ystem mehr zu einem System fester oder flexibler Wechselkurse
tendiert, hingt von der Stidrke der LAW-Mafnahmen ab., Je stirker diese MaG3-
nahmen, desto geringer sind die Wechselkursidnderungen und desto dhnlicher
wird das LAW-System einem System fester Wechselkursel. Da LAW-Regeln
ein Abweichen von flexiblen Wechselkursen in Richiung auf feste Wechselkurse
darstellen, sind die Einw&nde gegen diese Regeln dhnlich wie die gegen ein

System fester Wechselkurse.

Ebenso wie gegen Mafinahmen zur Verteidigung eines festen Wechselkurses
durch Devisenmarktoperationen kann gegen LAW-Operationen nicht vorgebracht
werden, daf} sie destabilisierend auf die Wechselkursentwicklung wirken, Kri-
tisiert werden kann jedoch, dafl diese MalBnahmen internen Stabilitidtszielen
zuwider laufen, und dafl durch einen Kauf zinsloser oder niedrigverzinslicher
Devisen durch das relativ stabilere Land ein Minzgewinn an das weniger stabi-

le Land weitergegeben wirdz.

! Verhindern LAW-MaBinahmen Wechselkursinderungen zu ¢ (100) Prozent, so
handelt es sich um ein System frei flexibler {absolut fixierter} Wechselkurse.

2 Zu dem letzten Punkt vgl, die ausfiihrliche Darstellung in Lehment (1978 c).
Verfolgt man eine LAW-Strategie, bei der man statt auslidndischer Wahrung
Staatsschuldverschreibungen erwirbt, so entfiele dieser Einwand, Der Kon-
flikt mit dem internen Stabilitdtsziel bliebe jedoch bestehen,
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Das interne Stabilitétsziel kann selbst dann verlezt werden, wenn es sich bei
den LAW-Operationen nicht um trendéndernde Inferventionen, sondern um
kursglittende Interventionén handelt, Aus 'Schaiibild 3 (S, 5) ist ersichtlich,
dafl es bei kursglittenden MaBnahmen zu einer vorﬁbergehenden Anderhn,g der
Dev1senbestande und - sofern SterilisierungsmaBnahmen unterbleiben - zu
einer damit verbundenen Anderung der mlandlschen Geldmenge kommt. Diese
Fluktuationen der Geldmenge kénnen w1eder‘um zu Schwanlmngen der Nachfrage
nach Inlandsgitern und damit zu Schwankungen von Preisniveau und/ oder Be-
schiftigung fihren, Eine erhdhte W echselkursstablhtat wurde in d1esem Fall

zu Lasten der 1r1ternen Stabllltat gehen
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V. Rederenziand~ Konzepte

Wahrend eine LAW - Politik allein an der Wechselkursentwicklung ausgerichtet

ist, orientieren sich Referenzkurs-Regeln an einem Wechselkurs- oder

Wechsgelkurszonenziel, Dabei sind zwei Fragen von besonderem Interesse:

1. Soll die Referenzkursregel als Gebots- oder Verbotsregel konzipiert
werden?

2. Wie soll der Referenzkurs bzw, die Referenzzone bestimmt werden?

Wird der Zentralbank im Rahmen einer Gebotsstrategie die Aufgabe lber-
tragen, dafiir zu sorgen, dafl der Referenzwechsellkurs erreicht bzw, nicht
verlassen wird, so entspricht diegse Regelung einem System fixierter Wechsgl-
kurse. Von der Art der Bestimmung des Wechselkurses hingt es daon 8b, #b
es sich um ein System v&llig fester Wechselkurse oder um einen ''adjustable

peg'' oder '""crawling peg' handelt.

Das Konzept von Ethier und Bloomf{ield

W e e e kP N M NR A e Y R PR Am W m W W MR R RR MR SR M TR N A M W AR R A

Ein Referenzkurs-Konzept, das mit Hilfe von Verbotsregeln formuliert ist,
wurde zuerst von Ethier und Bloomfield (1974, 1975) vorgeschlagen. Die von
ihnen empfohlene Regel besagt, dafl es Zentralbanken nicht gestattet sein sell,
ihre eigene Wihrung auf dem Devisenmarkt zu verkaufen, wenn der Kurs der
Inlandswihrueg in Einheiten der Auslandswihrung um einen bestimmten
Prozentsatz (eventuell einen Saiz von null) dibi@r dem Referenzkurs liegt

oder ihre Wihrung zu kaufen, wenn der Kurs um mehr als diesen Prozent-
satzunier dem Referenzniveau liegt. Weiterhin sieht der Vorschlag vor, dag
der Referenzkurs in vorher festgelegten Zeitintervallen durch eine bestimmte
internationale Verfahrensweigse revidiert wirdl. Im Gegensatz zu einem
System fixierter Kurse, bei dem die Zentralbank einen bestimmten Kurs
stabilisieren mufl, verpflichtet die von Ethier und Bloomfield konzipierte
Strategie die Zentralbanken lediglich, nicht selber destabilisierend zu inter-
venieren - wobei destabilisierendes Verhalten an der Abweichung vom efere
Referenzkurs gemessen wird. Schaubild 11 verdeutlicht:diese Strategie.

1 Vgl. Ethier und Bloomfield (1975, S, 10)
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In Schaubild 11 bezeichnet en den Referenzkurs der Auslandswihrung und
e, (eB) die obere {untere) Begrenzung der Bandbreite, Liegt der Marktkurs
oberhalb von e 50 SO darf die Zentralbank heimische Wihrung nicht verkau-
fén; liegt der Kurs unter eB, so darf sie heimische Wihrung nicht kaufenl.
Ansonsten ist sie in ihren Devisenmarktoperationen vollig frei, Sie kann ein
freies Floating zulassen; sie kann aber auch versuchen, den tatsichlichen
Kurs auf dem Niveau des Referenzkurses zu fixieren., Gegenfiiber einer Ge-
boisstrategie, bei der die Zentralbank verpflichtet ist, fir das Erreichen
eines bestimmten Wechselkurses zu sorgen, hat diese Regelung den Vorteil,
dag |

- die Zentralbank ein internese: Stabilititsziel verfolgen kann und nicht aus
wechselkurspolitischen Grinden zu inflationdren Mafnahmen veranlafit
wird (wie in der Bundesrepublik Ende der sechziger und Anfang der sieb-
ziger Jahre) oder gezwungen ist, eine tibermiéfig restriktive Politik zu
verfolgen (wie in Grofbritannien in den zwanziger Jahren, als das Pfund
durch die Riickkehr zurGoldparitit auf der Basis des Vorkriegskurses
tiberbewertet war)z;.

- es nicht zu relativ risikolosen Devisenspekulationen gegen die Zentralbank
kommt, wie es in dem ''adjustable peg" System der Bretton-Woods- Ara
moglich war, wenn erforderliche Wechselkursanpassungen nicht schnell
genug erfolgten. Wird in dem von Ethier und Bloomfield vorgeschlagenen
Konzept der Referenzkurs nicht rechtzeitig korrigiert, so ist die Zentral-
bank nicht wie in einem "adjustable peg'' System gezwungen, den Referenz-
kurs gegen die auf eine Auf- oder Abwertung spekulierenden privaten
Marktteilnehmer zu verteidigen, sondern sie kann jederzeit ein Steigen

oder Sinken des Wechselkurses zulassen,

1 In einemn System fester Wechsgelkurse wére die Zentralbank dagegen ver-
pflichtet, zu Kursen oberhalb (unterhalb) von e, {(e. ) Devisen zu verkaufen
{kaufen), um den Wechselkurs innerhalb der zu ésapgen Bandbreiie zu
halten,

2 Eine eindrucksvolle Analyse der Skonomischen Aunswirkungen dieser Ma@-
nahme findet sich in Keynes (1925).
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Ahnlich wie der im vorangegangenen Abschnitt behandelte Vorschlag, alle

nicht zu den LAW-Magnahmen gehdrenden Interventionen, d. h., "aggressive"
Interventionen, zu untersagen, versucht auch der Vorgchlag von Ethier und
Bloomfield das Verhalten der Zentralbanken lediglich in der Weise zu be-
schrinken, daf destabilisierende Intervention verhindert werden soll, Aller-
dings 148t sich anhand von Schaubild 11 zeigen, daf die Zentralbank innerhalb
der zuldssigen Bandbreite Mafinahmen ergreifen kann, die Kursschwankungen

verstirken, Verkauft die Zentralbank beispielsweise in t, heimische Wihrung

0
und kauft diese zu einem Kurs von t1 wieder zurilck, so hewegt sich der
Wechselkurs entlang der gestrichelten Linie, d. h., die Interventionen ver-
stirken die Abweichung vom Referenzkurs. Diese Miglichkeit wird nur aus-

geschlossen, wenn die Bandbreite auf null reduziert wird.

Wie die Diskussion der LAW-Vorschlige gezeigt hat, kénnen destabilisierende
Zentralbankinterventionen allerdings genauso gut verhindert werden, indem
"aggressive'' Interventionen untersagt werden. Diese Regelung hat weiterhin
den Vorteil, dai nicht erst ein Referenzniveau bestimmt werden mufi, Eine
Referenzkursregel, wie sie von Ethier und Bloomfield vorgeschlagen wird,
wire nur dann vorzuziehen, wenn es méglich igt, anhand des Referenzkurses
verlégflich zwischen voriibergehenden und permanenten Kursénderungen zu
unterscheiden und dadurch unbeabsichtigte trendédndernde Interventionen zu

vermeiden,

Der zweite Vorschlag von Ethier und Bloomfield, die Referenzkurse in vor-
herbestimmten Zeitintervallen durch eine festgelegte internationale Verfah-
rensweise zu revidieren, #hnelt stark der Regelung im Bretton-Woods-
System. Dabei sind die Autoren allerdings skeptisch, ob diese Empfehlung

zumindest im gegenwértigen Zeitpunkt realisierbar istl.

Die geforderte internationale Abstimmung der Wechselkyrspolitik ist inso-

fern sinnvoll, als bei einer Zahl von n Zentralbanken nicht jede von ihnen

1"W«e are somewhat skeptical about the possibility of wide, early agreements
on any formal method for getting reference rates, and indeed we must
grant the possibility that any provision involving the mandatary adjustment
of reference rates might prove to be too much to achieve at the present
time." Ethier und Bloomfield {1975, S. 16)
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ein eigenstindiges Wechselkursziel verfolgen kann, da nur n-1 unabhingige
Wechselkurse existieren. Um ein konsistentes System von Referenzkursen
zu gewdhrleisten, mufl also zunichst eine Zentralbank bestimmt werden, die
selbst kein eigenstindiges Wechselkursziel hat1 - eine Funktion, die in der
Bretton-Woods- Ara von den USA tibernommen wurde - , oder zwei Zentral-

banken missen sich auf einen gemeinsamen Wechselkurs einigen,

Ethier und Bloomfield geben jedoch keine verbindlichen Regeln an, nach denen
die Referenzkurse bestimmt werden. Insofern ist ihr zweiter Vorschlag

nicht operational, Allerdings weisen sie darauf hin, dafi die Korrektur der
Referenzkurse in Form von gleitenden Referenzkursen (crawling reference
rates) erfolgen kﬁnnez. Diese Anpassung der Kurse sollte ihrer Ansicht nach
am besten an objektiven Indikatoren, wie Devisenmarktkursen in der Ver-
gangenheit und Anderungen in den Reservebestinden, orientiert seina; bei-
spielsweise konne ein gewogener Durchschnitt der Wechselkurse in der
Vergangenheit als neuérpnami@oisism Referenzkurs der heimischen Wihrung
angesetzt werden, der dann noch nach oben oder unten korrigiert wird, je

nachdem ob die Reserven in der Vergangenheit zu- oder abgenommen haben,

1 DiegesProblem 148t sich nicht dadurch umgehen, da@ der Referenzkurs
gegeniiber einem Wihrungskorb, wie beispielsweise dem:Sonderziehungs-~
rechten, definiert wird, Denn haben n-1 Zentralbanken den Kurs ihrer
Wahrung in Einheiten des Wihrungskorbs festgelegt und sind die Anteile
der einzelnen Wihrungen in diesem Korb bestimmt, so ist nur noch ein
Kurs der Wihrung der n-ten Zentralbank mit diesen Kursen vereinbar,
Setzt die n-te Zentralbank den Kurs tiber diesem Niveau fest, so verteuert
sich der Wihrungskorb gegeniiber den anderen Wihrungen und der tatsich-
liche Kurs der n-1 Wihrungen wiirde unter ihr Referenzniveau sinken und
vice versa,

Ethier und Bloomfield (1975, 8. 15)

Zu einer Diskussion dieser und anderer Indikatoren vgl. Underwood (1973),
In einer Simulationstudie vergleicht Kenen (1975) die Stabilitit des Export-
volumens in einem System flexibler Wechselkurse und in einem System
gleitender Fixkurse, die auf verschiedenen Indikatoren {(gleitender Monats-
durchschnitt der tatsichlichen Wechselkurse, die HShe der offiziellen
Wihrungsreserven, die Anderung der Wihrungsreserven und die Grund-
bilanz) basieren. Er kommt zu dem Resultat, da8 ein ''crawling peg", der
auf der Hohe der offiziellen Reserven basiert, am wenigsten Stabilitit
gewidhrleistet, Die Qualitdt der anderen Systemeveariert dagegen mit den
Annahmen ilber Wechselkurserwartungen, Preiselastizititen im internatio-
nalen Handel und der Stirke von Stérungen in Form einer exogenen Ande-
rung des Preisniveaus in einem Land, so dafl kein System dem anderen
eindeutig vorgezogen werden kann,
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Es 148t sich allerdings zeigen, dafl ein Referenzikurs, der auf der Basis von
Wechselkursentwmklungen und Reserveémderungen in der Vergangenhelt
epmittelt: w1rd mcht ermbgllcht zw1schen vorlauflgen und permanenten
Kursandemngen Zu unterschelden und damit keinen Vorteil gegenﬁber einer
LAW-Regel hat. "

Aus Schaubild 12 ist zu ersehen, dafl ein Referenzkurs, der aus einem
gleltenden Durchschnitt der Dev1senmarktkurse fiber”einen bestlmmten Zeit-
raum ermittelt wird, nur dann dem "Normalkurs N entspmcht wenn die
Referenzpemode su:h gerade iber einen Zyklus erstreckt, d. h, wenn der

Referenzkurs in t als Durchschmtt der Wechselkurse von t bis t gebildet

2. -0
wird, W1rd der Referenzkurs dagegen nur auf der Basis eines halben Zyklus

bestlmmt (also der Kurs in t durch dle Entwlck_lung in t blS t und der

2 1 2 -
Kurs in t durch dle Entw:.ckiung in t blS t ), 8o ergeben s1ch Abweichungen

des Refe:enzkurses R vom ”Normalkurs , cl1e allerdmgs germger sind, als
die Schwankungen der tatsdchlichen Entwicklung A. Dabei sind die oberen
und unteren Wendepunkte gegendber dem der tatsachhchen Entw1ck1ung
ver‘schobenl_. Diese Verschlebung kann 2u Fehlmformatlonen fﬁhren Be1-
'sp1elswelse hahem sich in der Periode ta bis t, d1e tatsachhchen Wechsel-
kurse dem "Normalkursl . entfemen su:h ]edoch vom Referenzkurs so dal?;

die Entwmklung falschhcherwelse als destablllslerend angesehen werden kann.

Besonders deutlich werden die Méngel eines aufgrund gleitender Durch-
schmtte bestimmten Referenzkurses bei emer kontinuierlichen Aufwertung
(Abwertung) emer Wahrung In d1es em Fall 11egt der Referenzkurs be-
sténdlg unter (ﬁber) dem tatsachhchen I(urs da in seme Berechnung d1e

stets medmgeren (hdheren) Kurse der Vergangenhelt eingehen,

Werden zgusitzlich die Ander'ungen der Dev1senbestande als Indikator fiir den
Referenzwechselkurs verwendet S0 hat diese MaBnahme nur emen Emﬂuﬁ
wenn d1e Zentralbanken tatsétchhch 1nterven1ert haben wWoZu 91e in dem von

Ethler und Bloomﬁeld vorgeschlagenen System nicht verpﬂlchtet smd

Die R-Kurve hat in t } ihr Minimum (Maximum), weil dort nur Werte
_ unterhalt (oberhalb) %es‘}Normalkurses in die Bestlmmung des Referenz-
kurs_es,,emgehen o S
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Eine Regel, die vorsieht, bei einer Zunahme des Devisenbestandes den
Referenzkurs zu erhShen, hat zudem méglicherweise einen destabilisierenden
Effekt. Erstreckt gich heigpielsweige die Refereﬁzperiode in Schaubild 12
gerade {iber einen Zyklus, so entspricht der aufgrund gleitender Durch-
schnitte ermittelte Wechselkurs dem ''Normalkurs'', Interveniert die Zentral-
bank nun zugunsten der auslindischen Wihrung, wenn der Kurs dieser Wsh-
rung unter dem Referenzkurs liegt, so steigen die Wihrungsreserven. Diese
Anderung der Reserven bewirkt dann aufgrund der erweiterten Regel ein
Sinken des Referenzkurses, d, h, der Referenzkurs entfernt sich von dem
tatsichlichen ""Normalkurs', Orientiert sich die Wechselkurspolitik an
diesem Referenzkurs, so kommt es im Tolgenden méglicherweise zu desta-

bilisierenden Interventionen.

Auch ist diese zusitzliche Regel nicht geeignet, unbeabsichtigte trendéndern-
de Interventionen zu verhindem, da im Falle einer kontinuierlichen Anderung
des Wechselkurses in eine Richtung der Referenzkurs erst dann korrigiert

wird, wenn der Devisenbestand zu- oder abgerommen hat, d. h. wenn trend-

ndernde Interventionen bereits stattgefunden haben,

Die wesentlichen Kritikpunkte an dem Vorschlag von Ethier und Bloomfield

lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1, Die Regel, Interventionen zu untersagen, welche den Wechselkurs von
ageinem Referenzkurs entfernen, verhindert destabilisierende Interven-
tionen nicht besser (und im Falle zulissiger destabilisierender Eingriffe
innerhalb einer bestimmten Bandbreite an dem Referenzkursjsogar weni\ger
gut) als ein Verbot "aggressiver'" Devisenmarktinterventionen im Rahmen
einer LAW-Strategie. Diese hat zudem den Vorteil, daf nicht erst ein
Referenzkurs bestimmt werden mafi.

2. Eine gleitende Anpassung der Referenzkurse auf der Basis von Devisen-
marktkursen in der Vergangenheit und Reservefinderungen ermdglichic es
nicht, zwischen permanenten und voriibergehenden Wechselkurséinderungen
zu unterscheiden. Auch in dieser Hinsicht besteht also kein Vorteil gegen-
iiber einem LAW-Konzept, Darlber hinaus ist die Gefahr gegeben, daB
diese ermittelten Referenzkurse ''falsch' sind, und es demzufolge zu

destabilisierenden Interventionen kommt,
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Williamson (1975) unterstiitzt das Referenzkurskonzept von Ethier und
Bloomfield. Er sc-h-léét vor, die Bekanniiabe von Zielzonen fiir die Wechsel-
kurse dadurch zu forcieren, daf Lindern Interventionen nur dann gestattet
werden, wenn sie zuvor einen Referenzkurs fiir ihre Wahrung festgelegt
haben. Weiterhin efnpﬁehlt er, zusitzlich zu den Referenzkursen fiir den
Kassamarkt auch Referenzkurse fir spitere Zeitpunkte anzugeben, Ein Land
mit relativ niedriger Inflationsrate wiirde dann generell einen zukiinftigen
Referenzkurs seiner Wihrung wihlen, der iiber dem gegenwiértigen Referenz-
niveau liegt; im Laufe der Zeit wiirde der aktuelle Referenzkurs dana in
Richtung auf das kiinftige Referenzniveau ansteigen, Dieses Konzept dhnelt
. dem vom Sachverstindigenrat (1966/67) gemachten Vorschlag fiir eine vor-
angekiindigte Aufwertung., Dieser sah folgende Regelung vor:
"Um eine interne Stabilititspolitik gegeniiber einem internationalen Preis-
niveauanstieg von 2 bis 3 vH abzuschirmen und dariiber hinaus abzustiltzen,
kénnten die fiir die Wihrungspolitik zustidndigen Instanzen verbindlich er-
kldren {Vorankiindigung), dafl wéhrend einer bestimmten Periode in der Zu-
kunft (Festlegungsperiode) die Kurse, bei denen die Bundesbank am Kassa-~
devisenmarkt intervenieren muf} {Interventionspunkte), nicht konstant bleiben,
sondern ansteigend fi.x'iert werden, und zwar von Woche zu Woche ganz all-
mihlich, so dafl sich im Laufe eines Monats ein Paritdtsanstieg von zum
Beispiel 0, 2 vH ergibt, Staﬂ: der konstant fixierten Paritdt von heute hitte
man eine ansteigend fixierte Paritéat, statt eines Normal-Swapsatzes von
0 Prozent einen solchen von fund 2, 5 Prozent je Jahr, Die Festlegungsperiode
mil3te im Zeitablauf nach vorn geschoben werden, damit sie nicht schrumpft.
Die Fixierung des Normal-Swapsatzes schliefit jede Analogie mit flexiblen
Wechselkursen aus; infolgedessen werden alle Einwinde, die man gegen
grofiere Wechselkursflexibilitit vorbringen mag, in diesem Falle gegenstands-
los, Das System hat aber auch keinen der Vorziige, die man einem System
groferer Wechselkursflexibilitit zuschreiben mag, ausgenommen, dag die
betreffende Regierung auch dann noch guten Glaubens de facto Geldwertsta-
| bilitét versprechen kann, wenn sgie sich des direkten internationalen Preis-
zusammenhangs ebenso bewufit ist wie ihrer Ohnmacht, die anderen Liénder

E i
w!
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zu einer Politik gréferer Preisstabilitdt zu bewegen. nl

Der Unterschled zwischen einer vorangekﬁndlgten Aufwertung und einern
vorangekﬁndzgten Anstieg des Referenzkurses besteht darin, dag die wéhmngs-
politischen Instanzen im letzteren Fall nicht verpfllchtet gind, fir das Er-
relchen des Referenzkurses zu sorgen Es ist ihnen lediglich nicht gestattet
den tatsdchlichen Kurs durch Intervention vom Referenzkurs zu entfernen.
W;ll;amso_nl gibt jedoch nicht an, auf welche Weise der vorangekiindigte
"orawl! der Referenzkurse béstim‘mt werden soll. In einern Spéiterefi Beitrag
bef{lrwortet Williamson (1977 S 101)'eine Regelung, nach der Zentralban-
ken* ihre geldpols.tischen Zlele offenlegen und gleichzeitig angeben, welche
vorgusswhthche Entwicklung des Wechselkurses sich hieraus .erglbt.

Hief stellt Qich jedoch die Fragé, ob Zentralbanken die wechselkurspoli—
ti.schexll_ Aﬁswirku_ngen einer vorangekiindigten Geldpolitik besser einschitzen
kénnen.als private Marktteilnehmerz. Ist der Kurs de'r' Geldpolitik bekannt,

80 entfsllt zumindest das Argument, die Zentralbanken kénnten die Wechsél-
kursentwicklung begger emschatzen, weil sie ﬁber bessere Informationen -
tiber die Geldmehgenentwicklung verfigen; '

Welterhm‘_ ist zu iiberlegen, ob off1z1-elle Referenzkurse die Wechselkursent-
wicklung tatsichlich verstetigen. Williamgon si'e'ht den Vorteil von Referenz-
kursen oder -zonen vor allem darin, dag sze emen Anhaltspunkt fiir stabih-
sierende Spekulationen bieten, Denn wenn der tatsachliche Kurs vom Referenz-

kurs abwelcht wiilite ‘der Markt, daR kunftlge Interventionen nur in eine ' -

1 Sachversténdlgenrat (1966/67, . TZ 268}

Als Dlustration hierzu mag die folgende BuBerung von Emminger (1977, S.9)
: dlenen' L
"“Money-supply targets can play an important part as intermediate goods
in.international monetary coordination. But their effécts on exchange ratés
are not so clearcut as is sometimes assumed in theoretical models, partly
dué to the diversities mentioned above:in starting pogitions and the
"gnvironment” of monetary policies. From this 1 would draw the conclusion
that it.is impossible to forecast, with any degree of precision, from an
announced monetary policy goal, or an observed rate of monet'ary growth
the resultant future exchange- rate- movement' " -
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Richtung erfolgen kdnnten, durch die der Kurs wieder an den Referenzkurs

angenghert wirdl; dadurch wiirde sich das Risiko fiir c_l_estabilisie-‘x_'ende

-Interventi'onen weitér erhi‘)henz.

Haberler (1977} S 13 f] allerdmgs vertritt die Ansmht dag offizielle Refe-

renzkurse eine Devisenmarktspekulation gegen diese Kurse nicht wirkungs-

voll verhindern kénnen. Dabe1 weist er darauf hin, dag selbst die VeI'BﬂICh-

tung der Zentralbanken, 1hre Wechselkurse zu verteidigen, die Spekulation

gegen diese Kurse nicht unterhinden konnte und daﬁ dies eher noch weniger

Zu erwarten se1 wenn Zentralbanken 1edzghch die Moglichkeit haben, die

Referenzkurse zu verteidigen,

In der Té;t‘"'ersc'he;i__nt es fraglich, ob beispielsweise die Bekanntgabe eines

DM/Dollar Referenzkurses von etwa , 30 im Herbst 1977 { und eventuell eine

Ankﬁm&dxgung eines um dén erwarteten Inflationsunterschied niedrigeren

Referenzniveaus fﬁr das Jahr 1978) den _sgha-rfen Fall des Dollarkurses ver-

-hin&ert hétten, Die wiedefholten Aussagén von Mitgliedern der Bundesre- -

gierung und Bundesbank dafl der Dollar Uberbeweriet sei, waren dazu jeden-

fallg nicht in der Lage

‘Jedoch seibst wenn Referenzkurse einen Einflu auf d1e tatsachhche Wechsel -

kursentwicklung haben, 80 wwken sie nur dann stab1hs1erend ‘wenn sie’

r1chtig sind, d. h, wenn ein Abweichen vop chesen Kursen tatséchlich ein

dest&blhsierendes Verhalten anzelgt Ist dzese Bedmgung nicht erfillt, . so

konnen Referenzkurse - wie die Dlskussmn des Vorschlags von Ethier und

Bloomf{ield gezeigt hat - eine trendgem afle. Anderung der Wechselkurse und

sogar kursstabilisierende Devisenmarktoperationen ,l_:!ghindern. w T

! Sind allerdings die Geldmengenziele so formuliert, daf das von auslandischen

Zentralbanken gehaltene Geld darin nicht emgeschlossen 1st so.sind kurs-
dndernde Interventionen nicht méglich, Derin in diesem Fall smd Zentra}l-
‘banken weder in der Lage das heimische Geldangebot zy variieren, noch:

~ kbénnen sie das N ettoangebot an auslaindlscher Wéahrung vereindern, da jeﬂer __

2,

Kauf (Verkauf) von Devisen umgehend zu einer Ausweitung (Verrmgemng)
der ausla‘nd:tschen ‘Geldmenge fithrt, um das dortige geldpohtlsche Z1e1 zu
erreichen.’ Za elner na.heren Dlskussion diqses Punktes vg'l Lehment
(1978a) : _ -

Vgl Williamson (1975 S 139 ff)



- 33 .

Zudem besteht die Gefahr, dafl eine offizielle Wechselkursprognose in Form
einer angekiindigten Referenzkursentwicklung als wirtschaftspo_litis¢he Ziel-
grofle fehlinterpretiert wird. Die Zentralbanken kénnten dann unter Umstinden
unter &ffentlichen Druck geraten, ein allzu starkes Abweichen von diesen
Referenzkursen durch Ma@lnahmen zu verhindern, die interne Stabilitdtsziele

b.eein{réichtigen wu‘.ird_enl._

Die Uberlegungen, dag

- die Zentralbanken bei einer Vorankiindigung ihrer Geldpolitik iber keinen .
Informationsvorsprung verfiigen, der és ihnen ermagiichen wiirde, aus

1 diesem Grund bessere Wechselkursprognosen abzugeben als privaten Markt-
teilnehmern;

- die Bekanntgabe von Referenzkursen eine davon abweichende Kursentwick-
lung nicht verhindern kann, wenn das Referenzniveau privaten Marktteil-
nehmern unglaubwiirdig erscheint;

- eine Orientierung an Referenzkursen von Nachteil sein kann, wenn diese
Kurse "falsch” sind; und

- die geldpolitischen Instanzen unter 8ffentlichen Druck geraten kénnten, ein
Abweichen von den Referenzkursen zu verhindern und damit interne Stabili-
titsziele zu gefihrden,

lassen es angebracht e.rscheinen, auf offizielle Wechselkursprognosen in

Form von Referenzkursen zu verzichten,

Die wihrungspolitischen Instanzen kénnen allerdings einen erheblichen
stabilisierenden Einflufl auf die Wechselkursentwicklung bereits dadurch
ausiiben, dafl sie umfassende und verlifliche Informationen iiber den kinftigen
Kurs ithrer Politik bereitstellen, Denn die teilweise hektischen Bewegungen
des Dollarkurses Ende 1977 und Anfang 1978 resultierten in erster Linie aus
der Unsicherheit iber kiinftige wirtschaftspolitische Madnahmen, insbesonde-
re aus der Unsicherheit iber die amerikanische Geldpol@tik{

1 yal. willett (1977)

2 Wie sehr wirtschafts- und wéhrungspdlitische Mafinahmen die Kursentwick-
lung beeinflussen, zeigte sich, als der Kurs des US-Dollars auf die An-
kiindigung kursstiitzender Maflnahmen durch dag amerikanische Schatzamt
an einem Tag um 4,2 % nach oben schnellte.
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Im Jahr 1976 gab es mehrere Ansétze, Referenzkursregeln fir die Wechsel-
kurspohtlk in der Europ#ischen Gem emschaft (EG) aufzustellen 1\.

Der, Vorschiag von Qort

Oort (197 6) empflehlt fur die unteremander ﬂoatenden Wihrungen der EG
Z1e1zonen anzugeben, die auf der Basis effektwer Wechselkurse oder anhana
eines dhnlichen Maﬂstabes wie beispielsweise den Sonderziechungsrechten
ermittelt werden. Dlese Regelung hat seiner Ansicht gegeniiber der Fest-
setzung von Referenzkursen gegeniiber einer Leltwahrung den Vorteil, dag
.Referenzk'ursanderungen poh’usch leichter durchsetzbar aindeiAuch wiirde
der $0 ermittelte Kurs nicht so leicht als Referenzpunkt fiir Wihrungsspeku-
1arrtmd1enen Dlese Uberlegung verkennt allerdmgs nicht nur, daf es relativ
1e1cht ist aus den Referenzkursen der DM und des Gulden gegeniiber dem
zugmnde gelegten Wahmngskorb den impliziten Referenzkurs der DM gegen-
{iber dem Gulden zu errechnen sondern steht auch im Widerspruch zu dem
Argument Wiiiiém sons daf Referenzkurse den privaten Marktteilnehmern
genau bekannt sein sollte um ein stabilisierendes Spekulationsverhalten zu
fbrdern Oort schlégt weiterhin vor, dafl die Zielkurse von der Gemeinschaft
gebllhgt werden Dabel geht er jedoch nicht auf die Frage ein, wie dieser
Kurs bestunmt werden soll oder wie das Problem zu ldsen ist, da@l nicht
Jedes Land ein eigenstindiges Wechselkursziel haben kannz._

1 Pol_iltischéﬁ Nachdruck erhielten diese Bemilhungen durch die 'Buisenberg-
Initiative im EG-~Ministerrat. Der Plan von Duigsenberg sah vor, irm Rahmen
einer verbesserten Koordinierung der Wirtschaftspolitik Wechselkursziel-
zonen fiir die untereinander floatenden EG-Wi3hrungen zu bemessen. Diese
Zonen sollten dabei zumindest anfidnglich im wesentlichen nur als Orien-
tierungsgrdfe fiir Wirtschaftsheratungen in der EG dienen. Die Mitglied-

staaten sollten nicht verpflichtet sein, den Kurs ihrer Wihrungen innerhalb
dieser Zone zu halten. Zu Einzelheiten des Vorschlags vgl., Oort (1977).

Zu einem spéteren Beitriag schldgt Oort (1977) vor, als Anfangszielzone eine
Bandbreite von etwa 3 vH an den zu dieser Zeit bestehenderm Marktkurs zu
w&hlen,
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Der Vorschlag sieht weiterhin vor, die Zielzonen von Zeit zu Zeit anzupassen;
der am wahrscheinlich besten geeignete Indikator fiir die -erforderliche An-
derung sei dabei die relative Kostenentwicklung in 'den verschiedenen Lindern,
Eine Einigung auf einen solchen Index diirfte nach Oorts Ansicht allerdings
kaum mdglich sein, Deshalb empfiehlt er eine gleitende Anpassung des
Referenzkurses auf der Basis der vergangenen Kursentwicklung - eine Rege-
lung, gegen die die gleichen Bedenken vorgebracht werden kénnen wie gegen

den entsprechenden Vorschlag von Ethier und Bloomfield.

Das Manifest der Cromer-Gruppe
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Die Stellungnahme der Cromer-Gruppe (1976) dhnelt stark dem Vorschlag von
vOOI.‘t‘?i, iiber den sie nur insoweit hinausgeht, als Mafinahmen der Gemein-
schaft flir den Fall erwogen werden, dafl der Kurs einer Wihrung aus der
Zielzone ausbrichtz. Eine solche Regelung wire ein erster Schritt zu.einem
System fixierter Kurse, bei dem die Zentralbanken zur Verteidigung des
Referenzhniveaus verpflichtet sind. Auflerdem schligt die Cromer-Gruppe vor,
die Referenzzonen auf der Basis der Europiischen Rechnungseinheit festzu-

legeng.

! Dies mag nicht weiter tiberraschen, da Oo¥t: eines der Mitglieder dieser

Gruppe ist, die unter dem Vorsitz des Earl of Cromer zusammentprat., Die
weiteren Mitglieder sind Bela Balassa, Armin Guiowski, Alexandre . . ulussy;
Lamfalussy, Giovanni Magnifico, Andrew  : nfield, Robert Triffin,
Pierre Uri und Jaques von Ypersele,

""These rules could be further strengthere in several rgspects by giving the
Community authorities the right to challenge a country” policies when the
exchange rate has moved, or threatens to move, outside the target range
to an extent considered harmful to the Community as a whole'', Cromer-
Gruppe (1976). In diesem Fall ergibe sich allerdings die schwierige Auf-
gabe zu entscheiden, ob das Verlassen der Zone einer libermigig restrik-
tiven Politik in den aufwertenden Léndern oder einer ttbermiBig expassiven
Politik in den abwertenden L.indern anzulasten ist,

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dag bei einer Ermittlung des
Referenzkurses auf der Basis eines Wihrungskorbs, in der die einzelnen
Wiahrungen selbst in unterschiedlichen Proportionen enthalten sind, die
Bandbreite flir die einzelnen Wihrungen unterschiedlich ausfallen miGten.
Hat beispielsweise die DM einen Anteil von 30 vH am Wihrungskorb, der
Gulden aber nur 10 vH, so wiirde eine 3 vH Aufwertung der DM gegentiber
allen anderen Wihrungen nur zu einem Anstieg des Referenzkurses um 2 vH
fuhren, eine gleiche Aufwertung des Gulden jedoch zu einem Anstieg von
2,7 vH; ist die Bandbreite 2,5 vH, so wiirde die Guldenaufwertung als de-
stabilisierend: . eingestuft, die DM Aufwertung dagegen nicht, obwohl beide
Aufwertungen gleich stark sgind,
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Der Sachverstindigenrat empfiehlt in seinem Jahresgutachten 1976/77, Ziel-
zonen fir Wechselkurse auf der Basis der unterschiedlichen monetiren
Expansionsraten in den einzelnen Lindern zu bestimmen, Dieser Vorschlag
ist Teil einer umfassenden Strategie, die vorsieht, ;_i.ie Geldpqll__i__t_ik in den
Léinde_l_c;n des europédischen _.Wéihrungsve_r_'bundes und in EG-Staa_.{._t_enl,, die .dliesem

Verbund nicht angehdren, zu harmonisieren,

Im einzelnen sieht das vom Sachverstindigenrat vorgeschlagene-Kon"zepf

folgendes vor: |

- Interventionen, durch die sich die Wéhrung noch weiter von der verein-
barten Zielzone entfernt, sind nicht gestiatiet;

- Die Zielzonen fiir die Wec_hselkur'se werden auf der _:_Bs_lsis der durch Gemein-
schaftsbeschluﬁ festgesetzten monetdren Expansibnératen errechnet.~ die
angestrebte Steuergroﬁe ist dabel die Zentralbankgeldmenge. Wird bei-
spielsweise fir die Lénder des Wihrungsverbundes eine Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge um 6 vH, in deinem der anderen EG-Lénder aber
um 11 vH fiir ein bestimmtes Jahr festgelegt, so liegt eine Abwertung dieses
Landes von 5 vH pro Jahr(eventuell zuziiglich einer gewissen Bandbreite}
innerhalb der Zielzone, ._ ._

- S9inkt der Kurs einer Wihrung unter das durch die Zielzone bestimmtq -. |
Niveau, so hat dieses Land einen Anspruch auf die Unterstiitzung allexq'-
Partnerlénder in Form von notwendigen Kursstﬁtzungskreditenl. Dieser
Anspruch besteht allerdings nur, wenn das betreffende Land den gemeinsam
verabredeten monetdren Spielraum eingehalten hat, Es ist also nicht mi‘%lich,
dafl ein Land eine unzulissig expansive Geldpolitik betreibt. und dann zur
Abwehr der daraus resultierenden Abwertung auf Kredithilfen anderer

Zentralbanken pocht,

Der erste Punkt des Vorschlags entsprichtden Empfehlungen in den bereits
diskutierten Konzepten. Zum zweiten Punkt ist kritisch anzumerken, daf

Wechselkursziele nur auf der Basis von relativen Anderungen des Geldangebots

1 Sachverstindigenrat (1976/77, TZ 308),
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(Zentralbankgeldmenge) nicht aber auch von relativen Anderungen der E}'el'd—
nachfrage bestimmt werden. -So wire beiépfél’sweise' z_iz erwarten, d_aﬁ_ éin
Land mit einer vergle_ichsw'éise hohen Zuwach’srgt’e_‘der. Zer'lliralbankgfel_q-
menge weniger stark abwertet als es die ’ﬁifferéné in d‘EIIl. monetiren E}Ep&n-
sionsraten entspricht, wenn das Wachstum in diesem Land iiberdurchschnitt-
licks hoch ist (und damit auch die zuséitzliche"Géldnac_h_fraée_) oder w-em_l die
voraussichtliche Inflationsrate dort besonders étark s’ihl_{t. . Empifis_chg Unter-
suchungen zéigen jedenfalls, dafl Versuche, die Wechgéikurs_e_}ntwickluhg
allein durch Anderungen des Geldangebotsfu erkliren, urib'c;-i‘riedigende Re-

sultate liefern’,

Eine Ermittlung von Wechselkursen auf der Basis nicht nur von Geldangebots-,
sondern auch von Geldnachfrageaspekten diirfte allerd'iné"zé Keum mehr in ein
allgemeines operationales Regelsystem zu fassen sein. Weiterhin kénnen in
diesem Fall die gleichen Einwinde vorgebracht werden, die bereits im Zu-
sammenhang mit der Diskussion des Vorschlags von Williamson genahnt
wurden (bei vorangekiindigter Geldmengenexpansion kein Informationsvor-
sprung der Zentralbank gegeniiber privaten Marktteilnehmern; "fal_séhe"
Referenzzonen behindern méglicherweise stabilisierende Spekulatiox;ﬁ éffent-

licher Druck, Referenzzonen zulasten interner Stabilitdtsziele zu érreiche'nl.

Im Zusammenhang mit dem dritten Vorschlag des Sachvers.t'a'.ﬁdi:ée'ﬁrats ist
unklar, ob Interventionen, die den tatsﬁchli'chen Kurs i.-nnehrhall'l; der Refer‘enz-
zone halten, auch gestattet sind, wenn dadurch das Geldmengenziel verletzt
wird, Hat das Geldmengenziel eindeutig Yorrang, so sind Regeln fur wechsel-
kursorientierte Interventionen obsolet, Denn in diesem Fall ist das Wechsel-l
kursniveau bereits durch die monetdren Expansionsraten bestimmt, die

durch Devisenmarktinterventionen nicht verdndert werden dirfen, Sind dagegen
Abweichungen vom Geldmengenziel gestattet, so ist nicht verstindlich, warum
offizielle Kursstiitzungskredite notwendig sein sollen, um ein Sinken des
Wechselkurses unter das Zielzonenniveau zu verhindern, Eine Abwertung

1 Vgl. Fiirstenberg (1977)
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lieBe sich beispielweise auch durch eine restriktive Offenmarktpolitik ver-
meiden. Die Empfehlung, offizielle Wihrungskredite nur dann zu vergeben,
wenn das betreffende Land s-éiqen monetdren Spielraum eingehalten hat, ist
sichérlich eine Verbesserung gegeniiber der bisherigen Ubung, Zahlungs-
bilarizhilfen auch dann zu gewihren, wenn die Wechselkursprobleme aus eirie"t'"'
ilbermiBigen monetiren Expansion resultiefen. Da diese Kredite in der Regel
zinsgiinstig sind, wird das Land fiir eine solche Politik sogar noch "'belohnt',
Allerdings konnen Zentralbanken auch ohne Verstofl gegen ihr Geldmenéé'n-
ziel eine AbWer"tﬁnglihrer'Wahmng herbeifiihren und daraus einen Anspruch
auf Wihrungshilfen ableiten - beispielsweise indem sie filr die Zukunft einen
expahsiven monetiren Kurs erwarten lassen. Die vorteilhafteste Losung -
dirfte daher die sein, dag Zentralbanken véllig von der Vergabe zinsglinstiger
Wihrungskredite absehen und dazu auch nicht unterbbestimmten Umstinden
verpflichtét werden, Diese Regelung dilirfte umso leichter zu akzeptieren
gein, je deutlicher erkannt wird, daB Wechselkursziele = soweit sie wegen
der moglichen Gefilirdung interner Stabilititsziele fiberhaupt erstrebenswert

sind - auch ohne derartige Kredite erreicht werden kénnen.

_Da's von der'Optica-Gruppel vorgeschlagene Referenzkurssystem unter--

schéidet sich in drei Punkten wesentlich von den bisher behandelten Konzepten:

1. Der Hauptgrund fiir die Einfilhrung von Referenzzonen ist nicht, Schwan-
kungen des nominalen Wechselkurses zu glitten, sondern eine Wechselkurs-
Lohn- Preisspirale zu verhindern. Die hinter dieser Ahsicht stehende
Theorie eines circulus vitiosus besagt, daf eine autonome Abwertung der
Wihrung zu einem Anstieg der Importpreise filhrt, der wiederum zusétz-
liche Lohnerhdhungen hervorruft, um den Kaufkraftveriust auszugleichen,
Diese LohnerhBhungen bewirken dann einen Kostendruck auf die inlindischen
Produzentenpreise. Um Arbeitslosigkeit zu vermeiden, wird die Geld-

politik dann dazu gedringt, diese Preiserhshung durch eine entsprechende

! Der Optica-Gruppe gehértén unter dem Vorsitz von Georgio Basevi: als
weitere Mitglieder Pascal Salin, Hans-Eckart Scharrerfind Niels Thygesen
an. Paul de Grawwe war der Gruppe assoziiert,
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monetire Expangion zu akkommodieren. Die Ausweitung der Geldmenge
filhrt dann wieder zu einem Sinken des Wechselkurses und der _circulu-s'

vitiosus beginnt von neuem,

2. Die Referenzzonen werden auf der Ba31s von Kaufkraftmdlces festgelegt

(Groﬂhandeisprelse)

3. Die beteiligten Li&nder sind verpflichtet, die Referenzzonen unter be-
. stimmten Um standén durch einen Ankauf oder Verkauf ihrer Wahrungen

. zu verteidigen,

Der Grundgedanke des OPTICA- Vorschlags ist einen Wechselkurs-luohn-
Prelsspxrale :dadurch zu verhmdern, dag Anderungen der Wechselkurse,
welche fiber einen Ausgleich der Inflationsunterschiede zwischen den betei-
ligten Lindern hinausgehen, unterbunden werden. Eine solche Regelung
unterscheidet sich von dem traditionellen System fester Wechselkurse da-
durch, daB nicht nominale sondern reale Wechselkurse fixiert werden. Der
Gedanke Ieiner" derartigen ''realen Wechselkursschlange' findet sich zum

erstenmal bei Kolm {19786).
Im einzelnen selien di’é-Vorschléige der OPTICA-Gruppe folgende Regein vor:

"a) Der Beferenzkufs der Wihrung jedes Landes, das an der Vereinbarung
t'_eil_'nim_rni;-, wird alé'Effektivkurs definiert. Im Interesse der Vergleichbar-

keit wird der Referenzkurs in Europédischen Wéihrungseinheiteh_ausgedriickt.

b) Fir jedes Land wirdoein Index der "effektiven'' Kaufkraftparitit errechnet:
sein Groflhandelspreisindex wird durch den gewogenen Durchschnitt der aus-
lindischen Groﬁhandelspreisindi;es dividiert, wobei dieselben Gewichte wie

bei der Err:_n_itltlung_ des Effektivkurses verwendet werden,

c¢) Der Referenzkurs jedes Landes wird regelméfig (mindestens vierteljahr-
licht) der Verfinderung des gleitenden Durchschnitts der effektiven Kaufkraft-
paritit angepa@t. Die der Durchschnittsberechnung zugrundeliegende Perioden-
l&nge und die Gewichte, mit denen die einzelnen Zeitelemente in die Kalkula-

tion eingehen, sind fiir alle teilnehmenden Linder gleich,

d) Die Wéhrungsbehdrden setzen Bandbreiten um den Referenzkurs fest,



- 40 -

e} Zu Beginn jeder Periode (z. B. Monat, Quartal) priifen die Wahrungsbe-
hérden auf der Grundlage der unter (b) und (c) erliuterten Berechnungen,

ob der Referenzkurs ihrer Wihrung im Vergleich zum Vorjahr aufgewertet.
oder abgewertet wurde. Im Falle einer Aufwertung interveniert die hetreffen-
de Wihrungsbehtrde nur durch Verkdufe ihrer eigenen Wihrung, und zwar
dann, wenn der Mafktkurs die Untergrenze des Bandes zu unterschreiten
droht, Bei einer Abwertung (des Referenzkurses) finden Interventionen nur
durch Ankéufe der eigenen Wihrung statt, und zwar dann, wenn der Markt-

kurs die Obergrenze des Bandes erreicht,

f) Die WihrungsbehSrden verzichten darauf, den Gegenwert ihrer Interven-
tionen zu sterilisieren, d. h, die Geldbasis expandiert bzw, schrumpft im

vollen Ausmafl der Interventionen.

g) Zur Unterstlitzung dieser Vereinbarungen wird der Interventions- und
Kreditmechanismus des Europiischen Wihrungsfonds (FECOM) wie folgt
gedindert: Schuldne.rl«’inder haben die in Anspruch genommenen Kredite mit
einem positiven Realzins zu verzinsen., Das Recht zur Inanspruchnahme von
Wihrungskrediten wird eingeschriinkt oder erlischt, wenn ein Land gegen die

Regeln verstst (e und f), nl

Im Hinblick auf die in den Punkten (a) bis (¢) aufgefiihrten technischen Merk-
male dés Referenzkurses sind mehrere Varianten zur Bestimmung dieses
Kurses mdglich, Dabei diirfen nach Ansicht der Verfasser allerdings weder
die Linge des gleitenden Durchschnitts noch die Gewichte, die den einzelnen
Perioden zukommen, den gleitenden Referenzkurs unangemeéssen starr
werden lassen, Die Durchschnitisbildung sollte lediglich Saisonschwankungen
1 Scharrer (1977, S. 328). Weiterhin ist vorgesehen, daf die Linder des
europidischen Wihrungsverbundes ihre gegenwirtig praktizierte Zusammen-
arbeit fortsetzen kénnen, Dabei miiiten sie durch eine Verordnung ihrer

Wirtschaftspolitik darauf hinwirken, dafi die Wechselkurse den Kaufkraft-
paritdten schrittweise angendhert werden,
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gldtten und auflergewdhnliche Einfliisse ausschalten, Hierzu empfiehlt sich
nach Ansicht der OPTICA Gruppe beispielsweise ein gleltender Vler-
Quartals Durchschnltt

Die in (d) vorgeschlagene Bandbre1te um den Referenzkurs kdnnte nach
Ansmht der OPTICA- Gruppe um eine Regel erginzt werden, d1e vorsieht,
mit relatlv weiten Bandbreiten zu beginnen, die dann nach etwa einem Jahr

deutllch ve rringert werden,

Besonders w1cht1g f\.ir das OPTICA Konzept ist die Interventlonsregel (e), | |
die asymmetmsche Interventmnen vorsieht. So darf der Kurs einer schwachen
Weihrung mit tlberdurchschmtthcher Inflatmnsrate nicht stéirker fallen, als
es der Entwwklung der Kaufkraftparlteit (plus der Bandbrelte) entspricht,

Der Kurs darf jedoch weniger stark fallen und sogar steigen. Umgekehrt

ist -e'slnicht gésf#tte__t, daB der Kurs einer "starken'' Wahrung mit unterdurch-
s-c_hnlittlfi_('_:ihe'r mﬂatio_n'éi-ate um mehr steigt als zur Erhaltung der Kaufkraft-
parj_ipéit'.,éfforderlich ist, Die Wﬁhi;ung darf jedoch weniger stark aufwerten
und I.s:o.gar abwerten, Der Grund fir diege A;ymmétrie liegt in dem Ziel des
QIP’I'ICA-Vorschlags, Abwertungen zu verhindern, die stirker sind als fir
(T‘.Ie_n. Ausgleich der Kaufkraftparitdten erforderlich ist; weil diese zu einer
Wechselkurs-Lohn-Preisspirale filhren kénnen, die mit der Gefahr einer
Hyperinflation im abwertenden Land und mit der Gefahr von Devisen- und

Handelsrestriktionen verbunden ist2 .

Der OPTICA-Vorschlag 143t sich anhand von Schaubild 13 (Seite 24) ver-

deutlichen,

1 Vgl. OPTICA (19'?6 - 8. 80)

2 ygl. OPTICA (1976, S. 85)
Allerdings kann es zu realen Abwertungen und daraus resultierenden zu—
sédtzlichen Lohnforderungen auch dann kommen, wenn eine Aufwertung
geringer ausfillt als fir den Inflationsausgleich erforderlich ist. Es ist
daher nicht einzusehen, warum Importpreiserhéhungen tiber eine Wechsel-
kursabwertung anders bewertet werden sollen als Imporipreiserhéhungen

aufgrund steigender auslédndischer Produzentenpreise, wie es beim
OPTICA-Vorschlag geschieht,
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InSulimiditd 13 sind die Quartsle Q auf der Abzisse und das Verhiltnis des
inldndischen Groflhandelspreisindex zu den entsprechenden Indices der

anderen Léinder PG und sein gleitender Durchschnitt DF, auf der Ordinate
abgetragen, Es wird angenommen, dafl die Inflationsraten in allen voran-
Gkonstant bei 100 lag,

In der Graphik ist njin der Fall dargestellt, da sich das inldndische Preis-

gegangenen Perioden international gleich waren und P

niveau.im Vergleich-zum Ausland in jedem Quartel um 2 Prozentpunkte er-
héht, Der Kaufkraftindex P, entwickelt sich dann wie die gepunktete und
sein gleitender Durchschnitt wie die durchgezogene Linie., Die fiir das be-

., Kurve und der

G
zuldssigen Bandbreite, die hier der Einfachheit halber mit einem Prozent-

treffende Land maximale AEwertung ergibt sich aus der DP

punkt pro Jahr angesetzt wurde, In Q 1 ist beispielsweise eine maximale
Abwertung des Wechselkurses von 6 vH {5 vH Anstieg von DPG und 1 vH
Bandbreite) gegenilber dem Anfangskurs zugelassen (die gestrichelte Kurve),
Droht die Wihrung um mehr als den zulidssigen Satz abzuwerten, so zwingt
die OPTICA-Regel die inlindische Zentralbank, ihre Wahrung auf dem
Devigsenmarkt anzukaufen, wihrend auslindische Zentralbanken ihre Wih-
rungen verkaufen miissen, damit diese nicht iib.erméiﬂig aufwerten, Wertet
die Inlandswéhrung dagegen weniger ab als zuldssig oder wertet sie sogar
auf, so sind die Zentralbanken nicht verpflichtet zu intervenieren, um die

Wechselkursentwicklung der Kaufkraftentwicklung anzugleichen,

Die wichtigsten Kritikpunkte am OPTICA-Vorschlag lassen sich wie folgt

zusammenfassen:

1. Die dem Konzept zugrundeliegende Theorie einer Abwertungs-Lohn-
Preisspirale (circulus vitiosus) ist fragwiirdig. Erstens wird eine solche
Spirale nur dann in Gang gesetzt, wenn eine reale Abwertung zu zusétz-
ichen L.ohnerhdhungen fithrt. Arbeitnehmer und Gewerkschaften kdnnen
jedoch durchaus bereit sein, eine Verschlechterung ihrer Reallohnposition
durch gestiegene Importpreise zu akzeptieren, wenn sie erkennen, daf
zusétzliche Lohnforderungen zu Arbeitslosigkeit filhren wiirden. Ein Bei-
spiel hierfiir ist die drastische Erhdhung des Olpreises Ende 1973, die
die terms of trade der OPEC-Staaten verbesserte, Fiir eine beschifti-

gungsorientierte Lohnpolitik in den Nicht-OPEC-Staaten bedeutete dies
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einen geringeren an die Inlénder verteilbaren Produktivititszuwachs,

so dafl entsprechend niedrigere Reallohnerh&hungen erforderlich waren,
um Unterbeschiiftigung zu verhindernl.

AuBerdem 148t sich ein solcher circulus vitiosus nur aufrechterhalten,
wenn ein importpreisbedingter Liohn- und Preisschub bestindig durch
expansive geldpolitische MaBnahmen akkommodiert wirdz. Ferner gehen iz
die Vertieter dieser Theorie meist nicht auf die Ursachen der Abwertung
ein. In der gegenwirtigen Situation ist die Hauptursache fiir Wechselkurs-
Anderungen in unterschiedlichen tatsichlichen oder erwarteten Inflations-
raten in den einzelnen Staaten zu sehen, Dabei fithrt eine Geldmengenaus-
weitung relativ schnell zu einer Wihrungsabwertung und zu einem Anstieg
der Importpreise; wihrend die inlindischen Liéhne uid Preise dieser Ent-
wicklung erst mit éiner zeitlichen Verzégerung folgen. Von daher mag der
Eindruck entstelien, daf die Abwertung der Grund fiir den Anstieg des
inldndischen Lohn- und Preisniveaus ist, In Wirklichkeit aber sind sowohl
die Abwertung als auch der Preisanstieg auf eine gemeinsame Ursache,

némlich die Geldmengenexpansion, zuriickzufiihren.

. Die technischen Merkmale, nach denen der Referenzkurs ermittelt wird,
kénnen eine reiBungslose Anpassung des Wechselkurses méglicherweise
behindern. So liegt beispielsweise ein als gleitender Vier-Quarials-
Durchschnitt errechneter Referenzkurs - wie ihn die OPTICA-Gruppe
empfiehlt - bei einem stindigen Anstieg des Inlandpreisniveaus gegentiiber
dem Auslandspreisniveau stiéndig {iber dem Kurs, der der Kaufkraft-
paritit entsprechen wiirde, So wird in Schaubild 13 éin Sinken des Wech~
selkurses im vierten Quartal um mehr als 6 vH gegeniiber dem Ausgangs-
niveau bei einem auf gleitenden Durchschnitten basierenden Referenzkurs
bereits als iberm&fig eingestuft, obwohl die Kaufkraftparitit erst bei

einer Abwertung um 8 vH gewihrleistet wiirde,

1 Vg1, Giersch (1976)
2 Vgl. Haberler (1977, S. 10)
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Wenn die Referenzkurse nur quartalweise neu festgesetzt werden, kann es.
zudem 2zu Spriingen in der Wechselkursentwicklung kommen, Es besteht
dann, #hnlich wie in einem System des "adjustable peg'' die Gefahr, dag
kurz vor der Anderung der Kurse massive Spekulationsbewegungen ein-
getzen, um von der bevorstehenden Aufwertung einer Wihrung zu profi-
tieren, Die Wahrscheinlichkeit fiir solche Spekulationen ist sogar noch
grofler als im Bretton-Woods-System, da der Termin fiir Wechselkurs-
korrekturen bei einer regelmigfigen quartalsweisen Anpassung von vorn-
I~herein bekannt ist,
Problematisch ist auch die Ermittiung eines Kaufkraftindex auf der Basis
von Grofihandelspreisen, Dénn: in diesem Index gehen die Preise importier-
ter Giiter mit ei’ﬁ.- Fihrt eine Abwertung (Aufwertung) zu einem direkten
Anstieg (Sinken) der Importpreise, so steigt (sinkt) auch das Grofhandels-
preisniveau und der auf dieser Basis ermittelte Referenzkurs sinkt {(steigt).
Die Wechselkursénderung schafft also zum Teil selbst die Voraussetzung
{eine Ausweitung der Inflationsdifferenz) dafir, daf sie nach den OPTICA-
Regeln als zuldssig angesehen wird. Nehmen wir beispielsweise den
extremen Fall, dafl die Grofhandelspreisindices in zwei Lindern A und B
genau gleich sind und A’ s und B’ s Produkte je zur Hilfte in diesen Index
eéingehen, Ergibt sich nun eine Nachfrageinderung zugunsten der Produkte
von A, so wiirde bei flexibien Kursen die Wihrung von A gegeniiber der
Wihrung von B nominal und real aufgewertet. Betrigt diese Aufwertung
4 vH, so sinkt der GroBhandelspreisindex in A um 2 vH und steigt in B
dagegen um 2 vH. In diesem Fall wire die OPTICA-Regel liberillissig, da
die Wechselkursinderungen immer der internationalen Inflationsdifferenz
entsprechen,
Aber selbst unter weniger extremen Annahmen diirften Wechselkurs-
&nderungen einen direkten Einflul auf die Groflhandelspreise haben, Eine
Kaufkraftregel, wie sie der OPTICA-Vorschlag vorsieht, gewihrleistet
8lso nicht, daf das damit angestrebte Ziel in vollem Umfang erreicht
wird, nimlich reale Abwertungen und die nach der cireulus-vitiosus-

Theorie daraus resultierende Lohn-Preisspirale zu verhindern.



- 45 -

3, Die vorgeschlagenen Mafinahmen verzdgern méglicherweise notwendige
Korrekturen der terms of trade. Auf diesen Punkt hat insbesondere’
Vaubel (1977j hingewiesen.l. Nehmen wir wiederum an, eine Anderung der
internationalen Giiternachfrage fithre zu einer realen und nominalen Auf-
wertung dé'r'Wé‘xhrung des Landes A gegeniiber der Wihrung von B um
4 vH, Fuhrt diese Wechselkursénderung sofort zu einer entsprechenden
Anderung der Importpreise und betrigt der Anteil der importierten Giiter
am GroBhandelspreisindex beigpielsweise 25 vH, so sginkt der Index in A
um 1 vH und steigt in B um 1 vH. Da in diesem Fall die Aufwertung 4 vH,
die Inﬂaltionsdiffer‘enz jedoch nur 2 vH betrégt, ist die Aufwertung i
bei einer Bandbreite von 1 vH um 1 vH zu hoch. Unter den angenommenen
Bedingungen darf die Aufwertung daher maximal 2 vH betragen. Die
iﬁﬂationsdifferenz ist dann 1 vH und liegt somit noch in<der zuldgkigen
Bandbreite. Um die Aufwertung auf 2 vH zu begrenzen, ist eg erforderlich,
daBl AB eine expansivere (weniger expansive) Geldpolitik betreibt. Dies
kann so aussehen,’ daf die Geldmenge in A um 1 vH ausgedehnt und in B
um 1 vH verringert wird. Eine solche Geldpolitik verhindert die reale
Aufwertung jedoch nur dann, wenn das Preisniveau der im Inland produ-
zierten Giiter kiinftig nicht in gleichem Mage steigt. Im Regelfall ist diese
Bedingung erfiillt, so daf diese Mafinahmen eine reale Wechselkurs-
anpassung zundchst verhindern. Nach und nach wird jedoch die einprozen-
tige Geldmengenexpansion (-kontraktion) in A (B) dazu fithren, daf dort
das Preisniveau um 1 vH stidrker steigt {sinkt) als sonst. Entsprechend
verteuern sich die Produkte von A gegeniiber denen von B um 2 vH, Die
reale Aufwertung betrigt dann 4 vH, von denen 2 vH durch eine Anderung
des Wechselkurses und 2 vH durch Anderungen der inldndischen Produ-
zentenpreise zustandegekommen sind. Die nach der OPTICA -Regel vorge-
sehenen MaBnahmen wiirden also eine notwendige Anderung des fealen
Wechselkurses verzégem und die entsprechenden Anpassungsprozesse
bhhiddern.

1 Vgl. auch Qort (1977, 5. 16) und Cohén (1977, S, 334},
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Basevi und De Grauwe {1977, S. 28 {f.) erkennen diesen Einwand als
berechtigt an, Sie weisen allerdings darauf hin, dafi die asymmetrische
Formulierung der OPTICA -Regeln es gestaite, den realen Wechselkurs
zu senken und daf Anpassungen nur im Falle realer Wechselkursauf-
wertungen behindert werden kénnten, Diese Aussage ist allerdings nicht
prézise genug. Die OPTICA-Regeln eriauben einem relativ preisstabilen
Land eine reale Abwertung und einem relativ wenig stabilen Land eine
reale Aufwertung. In den beiden anderen moglichen Fillen {reale Auf-
wertung im stabilen und reale Abwertung im weniger stabilen Land) wird

die Anpassung dagegen behindert,

4, Die durch die OPTICA-Regel gewidhrleistete Konvergenz der Inflations-
raten kann im Widerspruch zu den inliindischen Stabilitdtszielen stehen,
Dies gilt vor allem fiir die Linder, die eine besonders niedrige Inflations-
rate anstreben, Auf diesen Mangel des Vorschlags wird auch von den Ver-
fassern des OPTICA-Report hingewiesenl. Wichtig ist insbesondere, dafl
es in dem vorgeschlagenen System keine Gewihr dafiir gibt, dag@ die
Inflationsraten auf niedrigem Niveau konvergieren. Eg ist sog_&ir - entgegen-
der Meinung der Verfasser2 - moglich, dag die OPTICA-Regel stabile
Lénder zu einer inflationdren Politik verpflichtet. Um dies zu zeigen,
betrachten wir zwei L.4nder A und B; das weniger stabile Land B erhéhe
nun seine Geldmenge durch Offenmarktpolitik i.lmIZO vH. Es sei ange-
nommen, daf} diese Maflnahmen zunichst nur zu einer Abwertung der
Wihrung von B, nicht aber zu einer Anderung der Grofhandelspreise in
den beiden Li&ndern fithrt, Da diese Abwertung nach der OPTICA-Regel
{iber das zfildgsige Maf} hinausgeht, miissen beide Linder zugunsten der

Wéhrung von B intervenieren., Sind A und B gleichgrof}, so diirfte sich

1 ""While on the whole the Scheme has the advantage of making it difficult
for devaluing countries to accelerate their money supply too rapidly, on
the other hand it makes it difficult for revaluing countries to decelerate
their money supply too quickly",

2 11Phe scheme in no way implies that low inflation countries would be
induced to raise their inflation rate", OPTICA (1976, S. 87).
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dabel in etwa eine Ausweitung der Geldmenge von A um 10 vH und eine
Verringerung der umlaufenden Geldmenge von B um ebenfalis 10 vH
ergeben, Beriicksichtigt man den anfinglichen Geldmengenanstieg in B
von 20 vH, so bedeutet dies, dafl die OPTICA-Regel zu einer simultanten
monetiren Expansion von 10 vH in beiden Lindern gefiihrt hat, Das
weniger stabile Land kann also unter der OPTICA-Regel versucht sein,
dem stabileren Liand einen expansiveren Kurs aufzuzwingen, Allerdings-
kann auch das stabile Land durch eine restriktive Offenmarktpolitik das
weniger stabile Land zu einer restriktiveren Politik veranlassen, In
diesem Fall kénnte es leicht zu konterkarierenden Interventionen und zu
einer instabilen Situation kommen, 8hnlich der Situation in einem Sysiem

fester Wechselkurse,in dem jedes Land ein Wechselkursziel verfolgtl.

Znsammenfassend liegen also die Méngel der OPTICA-Regel in der Frag-
wiirdigkeit der ihnen zugrundeliegenden Theorie des abwertungsbedingten
cireulus vitiosus, in den Problemen der technischen Ausgestaliung des
Vorschlags, in der eventuellen Behinderung realwirtschaftlicher Anpassungs-
prozesse, in der Gefahr einer Verletzung interner Stabilitdtsziele und in

einer mdéglichen Destabilisierung des Wihrungssystems.

1 Basevi, De Grauwe und Steinherr (1978) zeigen anhand eines dynamischen
Wechselkursmodels, da eine Interventionsregel, wie sie der OPTICA-
Vorschlag vorsicht, einen destabilisierenden Einfluff hat, wenn Erwartun-
gen rational sind,und bei adaptiven Erwartungen nur méglicherweise einen
stabilisierenden Effekt hat,
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Zusammenfassung

e mr v o owr owr w owr o o w oo

teferenzkursregeln flir ein kontrolliertes Floating zeichnen sich dadurch aus,
dafl sie als Verbotsregeln konzipiert sind, nach denen es Zentralbanken nicht
gestattet ist, den Wechselkurs durch Interventionen von dern Referenzkurs
oder der Referenzzone zu entfernen. Werden Referenzkursregeln als Gebots-
regeln formuliert, die ein Land verpflichten, einen bestimmten Wechselkurs
oder zine bestimmte Wechselkurs.zone zu erreichen, so handelt es sich dage-

gen uin ein System fixierier Kurse,

Um destabilisierende .Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken zu ver-
hindern, ist es ausreichend, "aggressive" Interventionen im Rahmen eines
LAW-Konzepts zu untersagen. Diese Regelung hat dabei den Vorteil, dai

nicht erst Referenzkurse bestimmt werden miissen, Bei einer Referenzkurs-
strategie besteht zudem die Gefahr, da3 es zu destabilisierenden Interventio-
neh komrt, wenn "'aggressive' Interventionen innerhalb einer bestimmten
Bandbre;te um den Referenzkurs zugelassen sind, oder wenn der Referenzkurs
"falsch" ist, d.h. wenn aufgrund dieses Kurses eine Wechselkursbewegung in
Richtung auf den tatsichlichen "Normalkurs" als destabilisierend eingestuft

wird,

Ein Referenzkurskonzept ist einer LAW-S{rategie nur iiberlegen, wenn es
mdoglich ist, aufgrund dieses Referenzkurses mit Gewiheit zwischen voriiber-
gehenden und permanenten Kursdnderungen zu unterscheiden und auf diese

Weise unbeabsichtigte trenddndernde Interventionen zu vermeiden.

Versuche, den Referenzkurs aufgrund von objektiven Indikatoren wie den Wech-
selkursen in der Vergangenheit und den Anderungen der Wihrungsreserven
(Zthier und Bloomfield) oder Unterschieden in den monetiren Expansionsraten
festzulegen (Sachverstindigenrat), konnen leicht zu ''falschen' Referenzkursen
fihren. Dies gilt auch, wenn die Referenzkurse nicht aufgrund von objektiven
Indikatoren festgelegt werden, sondern durch ein subjektives Urteil der Zen-
tralbanken zustande kommen. Zentralbanken diirfien nur dann zu einer besse-
ren Prognose der tatsidchlichen Kursentwicklung in der Lage sein als die ande-

ren Marktteilnehmer, wenn sie bessere Informationen iiber die kiinftige Geld-
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politik besitzen., Dieser Vorteil entfallt, wenn die Zentralbank eine vorange-
kiindigte Geldpolitik betreibt.

Zudem besteht die Gefahr, dafl offiziell verkiindete Referenzkurse nicht als
Orientierungsgrofien verstanden werden, sondern als Ziele der Wirtschafts-
politik, und die geldpolitischen Instanzen unter 6ffentlichen Druck geraten,

ein Abweichen von den Referenikursen unter Umsténden auchzu Lésien der

internen Stabilitat -zh verhindern.

Der OFTICA-Vorschlag sieht vor, daf Zentralbanken unter bestimmten Um-
stinden intervenieren mﬁssen‘fr%in Ausbrechen des Wechselkurses aus seiner
Referenzzone zu verhindern; die Referenzzone wird dabei durch die Inflations-
differenzen in den beteiligten Staaten ermittelt, Der OCPTICA-Vorschlag ist
daher eher zu den 'crawling-peg''-Konzepten zu rechnen als zu den Konzepten
fir ein kontrolliertes Floating. Im Unterschied zu den anderen Referenzvor-
schligen ist der Hauptgedanke der OPTICA-Empfehlungen auch nicht, die
Wechselkursentwickiung zu stabilisieren, sondern eine Abwertungs- Lohn-
Preisspirale (circulus vitiosus) zu verhindern. Gegen das OPTICA-Kon.zépt
sprechen die Fragwilirdigkeit der zugrundeliegencien circulus vitiosus-Theorie,
Mingel 1n der technischen Ausgestaltung des Vorschlags, die Behinderung
realwirtschaftlicher Anpassungsprozesse, die Gefahr einer Verletzung inter-
ner Stabilitdtsziele und eine eventuell destabilisierende Wirkung auf das inter-

nationale Wihrungssystem.
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V.  Die Richtlinien des IWE fiir did-Wechselkurspolitik

Nachdem eine Reihe von Lindern im Jahre 1973 zu flexiblen Wechselkursen
iibergegangen war, stellte der IWF im Juni 1974 zum erstenmal Richtlinien
fiir die Wechselkurspolitik dieser Lénder auf, Diese Richtlinien hatten einen
bedeutenden Einflufl auf die nachfolgende wechselkurspolitische Diskussion,
insbesondere auf die Vorschldge flir ein kontrolliertes Floating innerhalb der
BEuropédischen Gemeinschaft, Die Richtlinien des IWF zielten vor allem dar-
auf ab, gemiaR den Bestimmungen des Artikels IV des inzwischen gebilligten
neuen Abkommens {iber den Internationalen Wéahrungsfonds auf eine stabile
Entwicklung des Wahrungssystems hinzuwirken und insbesondere Mafinahmen
zu verhindern, die die internationale Zahlungsbilanzanpassung beeintréichtigen
oder einem Land einen ''unfairen' internationalen Wettbewerbsvorteil ver-
schaffen. Im einzelnen sahen die Richtlinien fiir Lénder mit flexiblen Wech-

selkursen folgendes vor:

"(1} A member with a floating exchange rate should intervene on the foreign
exchange market as necessary to prevent or moderate sharp and disruptive
fluctuations from day to day and from week to week in the exchange value of

its currency.

(2) Subject to (3} (b), 2 member with a floating rate may act, through
intervention or otherwise, to moderate movements in the exchange value

of its currency from month to month and quarter to quarter, and is en=-
couraged to do so, if necessary, where factors recognized to be temporary
are at work., Subject to (1) and (3} {(a), the member should not normally act
aggressively with respect to the exchange value of its currency (i.e., should
not so act as to depress that value when it is falling, or to enhance that

value when it is rising).

{3) (a) If a2 member with a floating rate should desire to act otherwise than
in accordance with (1) and {2) above in order to bring its exchange rate
within, or closer to, some target zone of rates, it should consult with the
Fund about this target and its adaptation to changing circumstances, If the
Fund considers the target to be within the range of reasonable estimates of

the medium-term norm for the exchange rate in question, the member would
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be free, subject to (58), to act aggressively to move its rate toward the

target zone, though within that zone (2} would continue to apply.

(b) If the exchange rate of a member with a floating rate has moved outside
what the Fund considers to be the range of reasonable estimates of the
medium-term norm for that exchange rate to an extent the Fund considers
likely to be harmful to the interests of members, the Fund will consult with
the member, and in the light of such consultation may encourage the member,
despite (2) above, (i} not to act to moderate movements toward this range,

or (ii) to take action to moderate further divergence from the range. A
member would not be asked to hold any particular rate against strong

market pressure,

(4) A member with a floating exchange rate would be encouraged to indicate
to the Fund its broad objective for the development of its reserves over a
period ahead and to discuss this objective with the Fund. If the Fund, taking
account of the world reserve situation, considered this objective to be
reasonable and if the member’s reserves were relatively low by this standard,
the member would be encouraged to intervene more strongly under (2) to
moderate a movement in its rate when the rate was rising than when it was
falling, If the member’s reserves were relatively high by this standard it
would be encouraged to intervene more strongly to moderate a movement in
its rate when the rate was falling than when it was rising. In considering
target exchange rate zones under (3), also, the Fund would pay due regard
to the desirability of avoiding an increase over the medium term of reserves
that were recognized by this standard to be relatively high, and the reduction

of reserves that were recognized to be relatively low,

(3) 2. member with a floating rate, like other members, should refrain from
int'roducing restirictions for balance of payments purposes on current account
transactions or payments and should endeavor progressively to remove such

restrictions of this kind as may exist,

{6) Members with a floating rate will bear in mind, in intervention, the
interests of other members including those of the issuing countries in whose
currencies they intervene. Mutually satisfactory arrangements might use-

fully be agreed hetween the issuers and users of intervention currencies,
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with respect to the use of such currencies in intervention, Any such
arrangements should be compatible with the purposes of the’ foregomg
guldelmes The Fund will stand ready to assist members in dealing with

any problems that may arise in connection with them, "

Richtlinie (1) ist als Gebotsregel formuliert. Sie ist allerdings nicht opera-
tional. Denn wie soll eine Zentralbank erkennen, ob ein Steigen oder Sinken
des Wechselkurses nur vortibergehend (d. h. eine Fluktuation) oder permanent
ist? 2 Weiterhin ist zu fragen, warum diese Regel pur fir Kursbewegungen
von Tag zu Tag und von Woche zu Woche und nicht fiir alle Kursbewegun-

gen gelten soll.

Richtlinie (2) gestattet eine LAW-Politik und verbietet normalerweise
"aggressive' Interventionen. Der Hinweis, LAW-Mafnahmen insbesondere
dann zu ergreifen, wenn eine Kursinderung als voriibergehend erkannt wird,
stellt allerdings bereits auf ein Referenzkurs-Konzept ab und geht damit

iiber eine reine LAW-Strategie hinaus.

fus Richtlinie (3) wird deutlich, dafl die dort aufgefiihrten Referenzkursregeln
Vorrang vor den LAW- Zmpfehlungen haben. So sind "aggressive' Interventio-
nen gestattet, wenn sie den Wechselkurs der Zielzone annsdhern. Auffillig ist,
dal Richtlinie (3) keine expliziten Gebote oder Verbote fiir eine Interventions-
politik enth#lt, Vorgesehen ist lediglich, dafi das betreffende Land mit dem

IWF iiber seine Wechselkursziele berit;

Dlese Richtlinien sind abgedruckt in IMF (1974)

So SChI‘Elbt die niederlandische Zentralbank in ithrem J ahresbencht 1975,
zitiert in Emminger {1976, S, 15): "... attempting to make the distinction
between erratic and fundamental fluctuations in market exchange rates and
specifying that while the former should be redressed through intervention

the latter should not .,. has proved illusory [ ancl/ .. has no real Operational
significance. ' S

Emminger weist daraui‘ hm dafl vorﬁbergehende und permanente Kursander‘lm-
gen meist erst im Nad‘hmem festgestellt werden Kénnen: "In our experience

in Germany, the difference in most cases can be found out in practice, al-
though only 2 ft e r {meine Hervorhebung H, L,) smoothing interventions
have continued for some time, simply by the persistan¢e and intensity of

the movement.'" Emminger (1976, S. 13).
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Richtlinie (4) verbindet die Interventionspolitik mit Reservezielen. Dabei
bleibt jedoch ungeklirt, nach welchen Kriterien beurteilt werden soll, ob ein
Reserveziel angemessen ist.

Gehen Reserveziele in die Bestimmung des Referenzkurses mit ein, so dirf-
te der diskretiondre Spielraum fiir Devisenmarktinterventionen noch gréfier
werden., Es wiirde dann fast jede Interventionspolitik mit den Richtlinién des

IWF vereinbar sein,

Richtlinie (5) untersagt eine Ausweitung der Handelshemmnisse aus Zahlungs-
bilanzerwigungen und fordert einen kontimuierlichen Abbau bereits bestehen-
der Hemmnisse - bezieht sich also nicht unmittelbar auf Devisenmarktinter-
ventionen., Auffillig ist, daB diese Richtlinie nur auf einen freien Austausch
von Giitern und Dienstleistungen abzielt, Kontrollen des Kapitalverkehrs da-
gegen gestattet, obgleich fiir einen freien Kapitalverkehr die gleichen wohl-

1
fahritstheoretischen Argumente sprechen wie fiir einen freien Giiterverkehr .

Richtlinie (6} sieht vor, dafl bei Interventionen auf dem Devisenmarkt die In-
teressen anderer Staaten beriicksichtigt werden sollen, Giersch (1977, S. 88)
hat in diesem Zusammenhang empfohlen, Interventionen nur zu gestatten,

wenn das Land, dessen Wahrung von dieser Mafinahme betroffen is_t, hiervon

unterrichtet wird2 .

Wihrend die vorangegangenen Richtlinien nur auf Linder mit flexiblen Kursen
bezogen sind, verabschiedete der Exekutivrat des IWF im April 1977 eine
Verordnung, die die U'berwachung der Wechselkurspolitik sowohl flir Linder
mit festen als auch fiir Lander mit flexiblen Kursen regeln soll, Diese Verord-
nung enthilt Leitprinzipien fiir die Wechselkurspolitik der Mitgliedsldnder und
Prinzipien fiir die Uberwachung der Wechselkurspolitik von Mitgliedsstaaten,

3
Die Leitprinzipien fir die Wechselkurspolitik sehen folgendes vor @

1 Vgl. Caves (1976), Haberler (1976}, Lehment (1978 b).

2 Giersch fait diese Regel in die Formel: "No intervention without
notification!"

® ygl. IWF (1977, S. 108).
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A, Ein Mitgliedsland soll keine Manipulation von Wechselkursen oder Manipu-
lationen des internationalen Wiahrungssystems vornehmen, um dadurch eine
Anpassung der Zahlungsbilanzen zu verhindern oder dem Land einen unfai-

ren Wettbewenrbsvorteil gegeniiber anderen Mitgliedsldndern zu verschaffen.

B. Ein Mitgliedslafid, soll, wenn notwendig, auf dem Devisenmarkt intervenie-
ren, um stérenden Umstdnden entgegenzuwirken, die unter anderem durch

abrupte kurzfristige Wechselkursbewegungen gekennzeichnet sein kénnen,

C. Die Mitgliedslénder sollen bei ihrer Interventionspolitik die Interessen an-
derer Mitglieder beriicksichtigen, einschlieflich der Mitglieder, in deren

Wiahrung sie intervenieren.

Regel A ist die Ubernahme der gleichlautenden Passage in demneuen A rtikel

IV der Vereinbarungen lber den IWF. Regel C entspricht der oben erwihnten
Richtlinie (6) fiir die Wechselkurspolitik der Linder mit flexiblen Wechselkur-
sen. Regel B hat Ahnlichkeit mit der dort genannten Richtlinie (1), ist aber ali-
gemeinen gehalten., Dabei bleibt allerdings - ebenso wie in der Richtlinie (1) -
unklar, wann eine Wechselkursinderung als iibermigdig einzustufen ist, Hitte
beispielsweise aufgrund dieser Regel die Bundesbank noch stirker intervenie-
ren miissen, um den Fall des US-Dollar zu verhindern?

Die Prinzipien fiir die Uberwachung der Wechselkurspolitik legen fiinf Falle
fest, in denen die Wechselkurspolitik eines Landes mit dem IWF diskutiert

werden soll:}

1. Permanente umfangreiche Interventionen auf dem Devisenmarkt in ein

und dieselbe Richtung.

2. Ein untragbares Niveau offizieller oder quasi-offizieller Kreditaufnahme,
oder eine dauernde exzessive Vergabe von kurziristigen offiziellen oder

quasi- offiziellen Krediten aus Zahlungsbilanzgriinden,

3.a) Die zahlungsbilanzbedingte Einfilhrung, Verschéirfung oder Beibehaltung

von Importrestriktionen oder Exportférderungsmafnahmen,

! vgl. IWF (1977, S. 108).
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by Die zahlungsbilanzbedingte Einfiilhrung oder substantielle Anderung von

Restriktionen oder Anreizen fiir den Kapitalimport oder -export.

4, BEine zahlungsbilanzbedingte Geld- oder Finanzpolitik, die zu einer anoma-

len Fdrderung bzw. Abschreckung internationaler Kapitalstréme fiithrt,

5. Ein Verhalten des Wechselkurses, das offensichtlich in keiner Beziehung
zu den zugrundeliegenden wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen
steht, einschlieilich der Faktoren, die Wetthewerbsfidhigkeit und langfri-

stige Kapitalbewegungen beeinflussen,

Die ersten beiden Punkte sind ein Versuch, eine Uber- bzw, Unterbewertung
einer Wahrung aus der Anderung der Devisenreserven bzw, der Zahlungsbi-
lanzkredite zu ermitteln, Reserve dnderungen sind aber unter Umsténden kein
guter Indikator fiir erforderliche Wechselkursénderungen, So hat Konrad (1977)
darauf hingewiesen, dal Devisenk#ufe der Zentralbanken méglicherweise nicht
erfolgen, um eine Aufwertung zu verhindern, sondern um die Brutto-Devisen-
reserven auf das gewiinschte Maf aufzustocken., Besonders zweifelhaft er-
scheint ein Reserveindikator bei flexiblen Wechselkursen, Soll man beispiels~
weise aus der kontinuierlichen Zunahme der Wihrungsreserven der Bundesbank
wihrend des Falls des Dollarkurses von 2,30 DM/$ auf 2,00 DM/ § folgern,
dafl die D-Mark bei einem Kurs von 2,00 DM/ 3%, zu dem noch interveniert
wird, iiberbewertet ist? Der Punkt 3. a) entspricht in etwa der oben diskutier-
ten Richtlinie (5). In Punkt 3.b) wird zusitzlich der Kapitalverkehr beriicksich-
tigt. Dabei gelten fiir den Kapitalverkehr jedoch nicht die gleichen Regeln wie
fiir den Handel., YWi3hrend eine regelwidrige Politik bereits vorliegen kann,
wenn Handelshemmnisse beibehalten werden, gibt es keine entsprechende Re-
gelung flir Kapitalverkehrsbeschriankungen. Im Gegenteil kann ein rascher Ab-
bau solcher Beschrinkungen aufgrund des Wortlauts in 3. b) bereits als regel-

widrig eingestuft werden.

Am bedenklichsten erscheint der Punkt 4. Denn hier besteht die Gefahr, daf
iiberdurchschnittlich stabilititsorientierte Politik eines Landes, die dessen
Wihrung attraktiv macht und den Import von Kapital férdert, als regelwidrig

eingestuft wird,
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Der fiinfte Punkt ist recht unklar formuliert. Offenbar soll hier neben den in
den Punkten 1 und 2 genannten Reserve- bzw. “Widhrungskreditinderungen auf
weitere Indikatoren fir eine Uber- oder Unterbewertung einer Wihrung hinge-
wiesen werden, Die Nachteile einer Orientierung der Wechselkurspolitik an
einem Indikator der Wettbewerbsfihigkeit, wie beiépielsweise der Kaufkraft-
paritidt, wurden bereits anhand des OPTICA-Vorschlags aufgezeigt.

Der Hinweis auf den langfristigen Kapitalverkehr bedeutet méglicherweise,

dafl eine Wihrung dann nicht als unterbewertet angesehen werden so0ll, wenn es
einen Exportiiberschul aufweist, dem ein gleichgrofier langfristiger Kapital-
export gegeniibersteht, wohl aber, wenn ihm nur ein kurzfristiger Kapitalex-
port entspricht. Hieran ist zum einen zu beméngeln, dafl die Unterscheidung
zwischen kurz- und langfristigen Kapitalbewegungen rein formaler Natur ist
und daher geringe Aussagekraft besitztl. Zum zweiten ist die zugrundeliegen-
‘de These, Wechselkursidnderungen kénnten durch Anderungen in der Leistungs-
bilanz erklidrt werden, theoretisch unbefriedigend. Zxportiert beispielsweise
ein deutsches Unternehmen Maschinen fiir sein Zweigwerk nach Belgien, so
fihrt dieser Vorgang zu einem Leistungsbilanziiberschull der Bundesrepublik;
der Devigsenmarkt und damit der Wechselkurs werden von dieser MaBnahme je-

doch nicht beriihrt.

Insgesamt ist an diesen Prinzipien ebenso wie an den vorangegangenen Richt-
linien des IWF fiir ein kontrolliertes Floating zu kritisieren, daB sie zu vage
gehalten sind, um die vom Wihrungsfond angestrebte ''strikte Uberwachung"
nationaler Wechselkurspolitik zu gewihrleisten., Der Freiheitsspielraum sowohl
fiir die Aufstellung von Referenzkursen im Rahmen eines kontrollierten Floating
als auch fiir die nach den hier genannten Prinzipien zulissigen wechselkuid=-
politischen Mafinahmen bei festen und flexiblen Wechselkursen sind so grof,

dal fast jede Intervehtionspolitik mit diesen Regelungen vereinbar sein diirfte.

L Vgl, Machlup (1974).
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Vi, .Sthlug

Die Vorschlige fiir ein ''managed floating'' lassen sich in operationale und
nicht operationale Konzepte, Gebots- und Verbotskonzepte sowie ''leaning
against the wind'' (LAW)- und Referenzkurskonzepte einteilen. Die Verbin-
dung einer operationalen Referenzkursregel mit einer Gebotsregel, die zu
einem Erreichen dieses Kurses verpflichtet, filhrt dabei zu einem 8ystem

fixierter Kurse,

Die Absicht der Vorschlige fiir ein kontrolliertes Floating besteht im wesent-
lichen darin, die Wechselkursentwicklung zu gliiten und destabilisierende
Zentralbankinterventionen zu unterbinden, Lediglich der OFTICA-Vorschlag
zielt vor allem darauf ab, eine Abwertungs- Lohn- Preisspirale {¢circulus

vitiosus) zu verhindern,

Im Zusammenhang mit der Glittung von Wechselkursschwankungen wurde in
dieser Arbeit gezeigt, dafl die traditionelle Theorie der Devisenmarktspeku-
lation fehlerhaft ist, da sie den relativen Preis zweier Wihrungen (Wechsel-
kurs) als relativen Preis zweier Stromgréen und nicht als Preis zweier Be-
standsgréfien auffafit. Wendet man das Bestandskonzept an, so zeigt sich, dag
Friedmans These; destabilisierende Spekulationen machten Verluste, nicht
zutrifft, Dies giilt sowohl, wenn als Mafistab fiir destabilisierendes Verhalten
die maximale £bweichung von einem '"Normalkurs'' (Mittelkurs) betrachtet
wird, als auc‘h, wenn man, wie Telser, die Gesamtabweichung vom Mitielkurs

(Varianz) zugrundelegt,

Destabilisierende Interventionen erfordern, dafi die Zentralbank auslindische
Wahrung kauft, wenn deren Kurs steigt, und/ oder verkauft, wenn deren Kurs
féalit, Insofern lassen sich destabilisierende Interventionen bereits dadurch
verhindern, dafl nur LAW-Interventionen gestattet werden, nicht aber "aggres-
sive" Interventionen. Allerdings sind nicht alle LAW-Interventionen kursstabi-
lisierend, Ist eine Anderung des Wechselkurses nicht vorilbergehend, sondern
permanent, so haben LAW-Interventionen keinen stabilisierenden, sondern

einen trendindernden Charakter,
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Destabilisierende Interventionen kénnen bereits durch ein Verbot "aggressiver"
Interventionen im Kahmen eher LAW-S{rategie verhindert werden, Ein Refe-
renzkurskonzept hat daher nur dann einen Vorteil, wenn man in der Lage ist,
einen Referenzkurs zu ermitfteln,anhand dessen man zwischen vortibergehenden
und permanenten Interventionen unterscheiden Kann. Jedoch gewihrleisten weder
die vorgeschlagenen objektiven Indikatoren zur Ermittlung des Referenzkurses
{(Reservedinderung, Wechselkursentwicklung der Vergangenheit, Unterschiede

in der Expansion des Geldangebots), noch eine subjektive Kurseinschitzung

durch die Zentralbanken, daff der Referenzkurs "'richtig" ist. Wird ein "fal-
scher" Referenzkurs festgelegt, so sind sogar destabilisierende Zentral bank-
interventionen nicht auszuschliefen, Zudem kann die Bekanntgabe von Refe-
renzkursen dazu fithren, da die Zentralbank unter Sffentlichen Druck gerit,
diese Kurse zu erreichen, auch wenn dadurch interne Stabilititsziele gefihr-

det werden.

Der OPTICA -Vorschlag sieht vor, Wechselkursinderungen zu begrenzen, um
eine Abwertungs~ Lohn- Preisspirale zu verhindern., Da die beteiligten Linder
dazu verpilichtet sind, den auf der Basis der Kaufkraftparitit bestimmten
Wechselkurs zu erreichen, ist dieses Konzept eher ein ''crawling peg''- Vor-
schlag als ein Vorschlag fiir ein kontrolliertes Floating, Zu kritisieren sind

an den OPTIC/-Empfehlungen die zugrundeliegende Theorie des ''circulus
vitiosus', Mingel in der technischen Ausgestaltung, eine mégliche Behinderung
realwirtschaftlicher Anpassungsprozesse, die Gefahr eines Konflikts mit in-
ternen Stabilitdtszielen und eine eventuell resultierende Instabilitit des inter-

nationalen Wahrungssystems.

Die vom Internationalen Wahrungsfonds im Jahre 1974 erlassenen Richtlinien
flir die Wechselkurspolitik von Lindern mit flexiblen Kursen und die im Jahre
1977 verabschiedeten Prinzipien flir Lénder mit festen sowie fiir Linder mit
flexiblen Kursen zielen auf eine "strikte Uberwachung'' nationaler Wechselkurs-
politik ab, Die vorgesehenen Regeln sind jedoch so vage gehalten, dai} fast

jede Wechselkurspolitik mit diesen Bestimmungen vereinbar ist. Die Richt-
linien des Jahres 1874 sind im wesentlichen ein Referenzkurskonzept, obwohl

sich dort auch LAW- Zmpiehlungen finden. Die einzige operational formulierte
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Auflage besteht allerdings lediglich darin, mit dem IWF iiber den angestrehten
Referenzkurs zu beraten, Die im Jahre 1977 verabschiedeten Prinzipien sind
noch allgemeiner gefalt und sehen ebenfalls lediglich Beratungen vor, wenn
bestimmte Indikatoren daflir sprechen, dafi ein Land unerlaubte Wechselkurs-
manipulationen betreibt. Bedenklich ist an diesen Indikatoren vor allem, daf
moglicherweise bereits eine strikte Stabilisierungspolitik als regelwidrig ein-

gestuft werden kann,

Da es kaum méglich ist, den "richtigen" Referenzkurs zu bestimmen, diirfte
eine LAW-Regel, die "aggressive' Interventionen untersagt, einerReferenzkurs-
regel vorzuziehen sein. Eine solche LAV/-Regel verhindert allerdings nur eine
Restabilisierung des Wechselkurses durch Devisenmarktinterventionen, nicht
aber eine eventuelle Destabilisierung durch andere geldpolitische Mafinahmen,
wie z. B, eine Offenmarktpolitik,

Weiterhin ist zu bedenken, da3 eine Stabilisierung des Wechselkurses mogli-
cherweise im Widerspruch zu internen Stabilitidtszielen steht, Haben die inter-
nen Ziele Vorrang, so kann die zum Erreichen dieser Ziele erforderliche Geld-
politik nicht nur in Form von Devisenmar;ktinterventionen, sondern auch in
Form von Offenmarktpolitik erfolgen, Die letztgenannte Strategie hat dabei so-
wohl fiir das Inland, als auch fiir das Auslang einen Vorteil. D-_er Vorteil fiir
das Inland besteht darin, daf es keinen Mimzgewinn an das Ausland weitergibt,
was der Fall wire, wenn es auslindische Wihrung erwerben wiirde, Fiir das
Ausland besteht der Vorteil darin, dafi die méglichen unerwiinschten Auswir-
kungen einer inlandischen Geldpolitik auf das auslindische Stahilitédtsziel ge-
ringer sind, wenn diese Geldpolitik in Form von Offenmarktpolitik und nicht in
Form von Devisenmarktinterventionen erfolgtl. Eine solche Strategie ent- -
spricht damit dem von Cooper (1277, S. 71) formulierten Leitprinzip ... that
in their actions countries should not impose costs on other nations except when
that is unavoidable from the nature of the ﬁroblem being addressed". Die
SchluBfolgerung, die sich daraus ergibt, ist, alle Devisenmarktinterventionen

zu untersagen. Fir die derzeit existierenden Besténde an Devisenreserven, die

1 Vgl. Lehment (1978 a)
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damit obsolet werden, wire allerdings eine Ubergangsregelung vorzusehen,
die es gestattet, diese Reserven unter Notifizierung der betroffenen Zentral-
banken auf dem Devisenimarkt zu veréiuﬂeml. Der Abbau der liberschiissigen
auslindischen VW ihrungsbestinde braucht allerdings nicht unbedingt iiber den
Devisenmarkt zu laufen, sondern kann von den bheteiligten Zentralbanken in-
tern geregelt werden. Eine Moglichkeit wire, dafl die Zentralbanken der Re-
servewihrungslénder, alsc insbesondere der USA, den anderen Zentralbanken
einen Umtausch ihrer Wihrungsbestinde in andere atiraktive Anlagen anbieten,

wie beispielsweise in langfristige wertgesicherte Staatsschuldtitel,

1 mine solche Regeling wird von Giersch (1977) empfohlen.



- 61 -

Literaturverzeichnis

Basevi, Giorgio, Paul De Grauwe, Vicious and Virtuous Cynddss -
A Theorétical Analysis and a Policy Proposal for Managing Exchange
Rates, International Economics Research Paper No, 10, Centrum voor
Economische Studien, Katholieke Universiteit te Leuven, 1977.

Basevi, Giorgio, Paul De Grauwe, Alfred Steinherr, The Dynamics
of Intervention Rules in Foreign Exchange Markets,. Paper presented at
the Conference on ""The Economics of Flexible Exchange Rates', Wien,

29 - 31, M&rz 1978,

Caves, Richard E,, "The Welfare Economics of Controls on Capital
Movements'', in: Alexander K. Swoboda (Ed,), Capital Movements
and their Control, Leiden, 1976, S. 31 - 46,

Cohen, Benjamin J., "Zur Steuerung flcatender Wechselkurse'',
Wirtschaftsdienst 1977, Heft 7.

"Cooper, Richard N., Prolegomena to the Choice of an International
Monetary System, Center Paper No, 239, Economic Growth Center,
Yale University, 1976,

""IMF-Surveillance over Exchange Rates', in; Robert A, Mundell und
Jaques J. Polak (Ed.), The New International Monetary System,
New York, 1977, S. 69 - 83,

Cromer - Gruppe, '"Three Steps towards I'Eizropean Monetary
Harmonisation', The Times, 26, Juli 1976,

Eastman, Harry, Stefan Stykolt, '"Exchange Stabilisation in Canada,
1950 - 54", Canadian Journal of Economics and Political Science,
Vol. 22, 1956, S, 221 - 233,

---, "Exchange Stabiligation Once Again', Canadian Journal of Economics
and Political Science, Vol, 24, 1958, S, 266 - 272,

Emminger, Otmar, On the Way to a New International Monetary Order,
Foreign Affairs Studies 39, American Enterprise Instltute for Public
Policy Research, Washington D,C,, 1976,

--, "The Role of Monetary Policy Coordination to Attein Exchange Rate
Stability'', in: Robert A. Mundell und Jaques J. Polak (Ed,), The New
International Monetary System, New York, 1977, S. 3 - 24,



- 62 -

Ethier, Wilfred, Athur I. Bloomfield, The Management of Floating
Exchange Rates, Paper delivered at the Conference on World Monetary
Disorder, Pepperdine University, 23 - 25, Mai 1974,

-=--, Managing the Managed Float, Essays in International Finance No, 112,
International Finance Section, Princeton University, 1975..

Friedman, Milton, '"The Case for Flexible Exchange Rates"”, in:
derselbe, Essays in Positive Economics, Chicago 1953,

Frenkel, Jacob A,, International Reserves: Pegged Exchange Rates
and Managed Float, Paper presented at the Conference on "The Economics
of Flexible Exchange Rates', Wien, 29 - 31, Mirz 1978,

Firstenberg, Reinhard, "Der Lernprozess dauert an. Wechselkurse
und Exporte'', Wirtschaftswoche 1977, Heft 36,

Giersch, Herbert, A Discussion with Herbert Giersch, Current Problems
of the West German Economy, 1976/77, AEI-Studies in Economic Policy,
Washington D, C,, 19786,

---, "IMF Surveillance over Exchange Rates', in: Robert A. Mundell und
Jaques J, Polak (Ed,), The New International Monetary System,
New York, 1977, S. 53 - 68,

Haberler, Gotifried, ''"The Case against Capital Controls for Balance
of Payments Reasons, in: Alexander K. Swoboda (Ed,), Capital
Movements and Their Control, Leiden, 1976, S. 63 - 82,

--~, "The International Monetary System after Jamaica'', Weltwirtschaftliches
Archiv, Vol, 113, S, 1 - 30,

Internationaler Wihrungsfonds, Annual Report, Washington,
1974 und 1977,

-«-, Proposed Second Amendment to the Articles of Agreement of the Inter-
national Monetary Fund, A Report by the Executive Directors to the
Board of Goveners, Washington, 1976,

Kenen, Peter B., ""Floats, Glides and Indicators; A Comparison of
Methods for Changing Exchange Rates', Journal of International ~ . ...
Economiecs, Vol. 5, 1975, S, 107 - 151,

Keynes, John Maynard, The Economic Consequences of Mr, Churchill,
London, 1925,



- 63 -

Kindleberger, Charles P., "Exchange Stabilisation Further Considered:;
A Comment”, Canadian Journal of Economics and Political Science,
Vol, 23, 1957, S. 408

Kolm, Serge-Christophe, '""Pour un "serpent’ reel, Le Monde,
3, April 1976,

Konrad, Anton, '"Die Wechselkurspolitik der IWF nach Jamaika",
ertschaftsdienst 1977, Heft 9.

Lehment, Harmen, Exchange-Market Interventions and Open- Market
Policies as Instruments of Active Employment Policy under Flexible
Exchange Rates, Paper presented at the Conference on ''The Economics
of Flexible Exchange Rates'', Wien, 29 - 31, Mirz 1978 (a).

---, Some Aspects of International Indebtedness and the Efficiency of
International Capital Markets, in: Herbert Gi¢rsch (Ed. ), Umemployment
and Capital Shortage in the World Economy, Tiibingen 1978 (b),
erscheint demnéichst,

---, Einige Uberlegungen zum Problem des "managed floating',
Kieler Arbeitspapier Nr, 69, Institut flir Weltwirtschaft an der
Universitit Kiel, April 1978 (c). '

Machlup, Fritz, Der A uBenwert des Dollars, Zum Problem der Unter-
bewertung und Uberbewertung einer Wihrung auf den Devisenmérkien,
Kieler Vortrige, Tiibingen, 1974.

Mikesell, Raymond F., Henry N, Goldstein, Rules for a Floating-
Rate Regime, Essays in International Finance No. 109, International
Finance Section, Princeton University, 1975.

Oort, Coenraad J., "Exchange Rate Policy in the European Communities',
Common Market Law Review, Vol. 20, 1976, S, 301 - 314,

---, Managed Floating in the European Community, Paper presented at
the AEI-Georgetown University conference on US-European Monetary
Relations'', Washington D, C., 17 - 18, Marz 1977.

Optica~- Report 1976, Infladed andExdhihge RategrERidénce and
Policy Guidelines for the FEuropean Community, Briissel,

Plumptre, A.F, Wynne, Exchange Rate Policy with Canada’s Floating
Rate, Essays in International Finance No. 81, International Finance
Section, Princeton University, 1970,



- 64 -

Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Jahresgutachten 1966/67, Stuttgart und Mainz,

---, Jahreggutachten 1976/77, Stuttgart und Mainz,

Scharrer, Hans-Eckart, ''Der OPTICA-Vorschlag fiir ein EG-Wechsel-
kurssystem'', Wirtschaftsdienst, 1977, Heft 7, S. 327 - 331,

Sohmen, Egon, Flexible Exchange Rates, Revised Edition, Chicago
and London 1969,

Suss, Ester C., "A Note on Reserve Use under Alternative Exchange-
Rate Regimes'', IMF-Staff Papers, Vol. 23, 1976, S. 387 - 394,

Stern, Robert, The Balance of Payments: Theory and Economie Policy,
Chicago, 1973.

Telser, Lester G., "A Theory of Speculation Relating Profitability
and Stability'', Review of Economics and Statisties, Vol. 41, 1959,
5. 295 - 301.

Tosini, Paula A,, Lean ing against the Wind: A Standard for Managed
Floating, Esgsays in International Finance No. 126, International
Finance Section, Princeton University, 1977,

Underwood, Trevor G., "Analysis of Proposals for Using Objective
Indicators as a Guide to Exchange Rate Changes'', IMF Staff Papers,
Vol. 206, 1973, S, 100 - 117,

Vaubel, Roland, Next Steps in European Monetary Integration:
OPTICA 1975 and OPTICA 1976, Paper presented at the AEJ-
Georgetown University Conference on "'US-European Monetary
Relations", Washington D, C., 17 - 18, M#rz 1977.

Willett, Thomas, The Evolving Exchange Rate Mechanism and Its
Control, Paper presented at the AEI-Georgetown University
Conference on "US-European Monetary Relations, Washington D. C,,
17 - 18, Ma&rz 1977,

Williamson, John, "The Future Exchange Rate Regime', Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, Vol. 113, 1975, S. 127-144,

Wonnacott,. Paul, "Exchange Stabilisation in Canada 19850 - 4:
A Comment'', The Canadian Journal of Economics and Political
Science, Vol. 24, 1958, 8. 262 - 265.

---, The Canadian Dollar 1948 - 1'962, Toronto, 1965,



