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WeChSEIkU rSpOhtISChe Wechselkurspolitische Fragen gehoéren
zum Kernbereich der anhaltenden Dis-

Konsequenzen kussion Uber Moglichkeiten zur Verbes-
ZU nehmender serung der Funktionsweise des inter-
. . nationalen Wahrungs- und Finanz-
KapltaIStrome - systems. Ruckblickend auf die jiingsten
WEItwerte Verschuldungs- und Wahrungskrisen
von Schwellenlandern lasst sich fest-

Erfahrungen und halten, dass alle von Krisen erfassten
Pers pe k'tiven Lander mehr oder weniger feste Wech-
selkursregelungen hatten, die im Zuge

der Krisenlésung Uberwiegend Syste-

men mit erheblicher Wechselkurs-

flexibilitat weichen mussten. Mitunter

wird den fihrenden Industrielandern

vorgeworfen, die Wechselkurse zwi-

schen ihren eigenen Wahrungen nicht

genltgend stabilisiert und dadurch

zum Scheitern von Festkurssystemen

in Schwellenldndern beigetragen zu

haben. Angesichts der starken Zu-

nahme des Kapitalverkehrs sowohl in-

nerhalb der Industrielandergruppe als

auch zwischen Industrie- und Schwel-

lenlandern hat die Forderung nach fes-

ten Wechselkursen jedoch viel von

ihrer friheren Attraktivitat verloren.

Ein hoher Grad an Wechselkursstabili-

tat lasst sich bei umfangreichem Kapi-

talverkehr nur dann auf Dauer ge-

wahrleisten, wenn die eigene Wirt-

schaftspolitik konsequent und in sich

konsistent dem Wechselkursziel unter-

geordnet wird. Dies ist eine Uberaus

anspruchsvolle Voraussetzung, die in

der Praxis nur in Ausnahmeféllen er-
fullt werden kann.
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Verandertes wechselkurspolitisches
Umfeld durch stark gestiegenen
Kapitalverkehr

Umfangreiche
Kapitalstréme
sind ein Haupt-
merkmal der
fortschreiten-
den weltwirt-
schaftlichen
Verflechtung

Die stirmische Zunahme des Kapitalverkehrs
sowohl innerhalb der Industrielandergruppe
als auch zwischen Industrie- und Entwick-
lungslandern gehort zu den herausragenden
Entwicklungen der jlngsten internationalen
Wirtschaftsgeschichte. Die
hatten zunachst eine sich langer hinziehende

Industrielander

Politik der schrittweisen Liberalisierung ihres
Kapitalverkehrs verfolgt — mit einigen Landern
(darunter der Bundesrepublik) als stetige Vor-
reiter. Lange Zeit mangelte es vielerorts nicht
nur an den elementaren Vertrauen schaffen-
den Voraussetzungen flr eine weitgehende
Offnung der eigenen Finanzméarkte, wobei
eine konsequent auf Geldwertstabilitat ausge-
richtete Politik an erster Stelle zu nennen ist.
Haufig musste auch das Bewusstsein fur die
o6konomischen Vorteile eines freien Kapitalver-
kehrs (der vor dem Ersten Weltkrieg selbst-
verstandlich war) erst wieder reifen. So fielen
die letzten Kapitalverkehrsbeschrankungen in
manchen Industrielandern nicht vor Anfang
der neunziger Jahre. Seither haben Finanzin-
novationen sowie Fortschritte in der Datenver-
arbeitung und Kommunikationstechnik die In-
tegration der Finanzmarkte zwischen den In-
dustrieldandern und damit auch das Wachstum
der Finanzstrome innerhalb dieser Lander-
gruppe weiter vorangetrieben. In den im Auf-
holprozess am besten vorangekommenen
Entwicklungslandern (Schwellenlander) setzte
hingegen eine wesentliche Liberalisierung in-
ternationaler Kapitaltransaktionen erst im
letzten Jahrzehnt ein — angetrieben durch
einen weltweiten Paradigmawechsel in der
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Wirtschaftspolitik, der sowohl das endgltige
Scheitern des sozialistischen Wirtschafts- und
Gesellschaftsmodells als auch die Erfolge der
in den Industrielandern vordringenden Ange-
botspolitik reflektierte. Diese Offnung der ei-
genen Wirtschaft fur Kapitaltransaktionen hat
vor allem einen betrachtlichen Zustrom an
Direktinvestitionen ausgeldst. Zudem erhielten
Geschaftsbanken und  Unternehmen der
Schwellenlander in vielen Fallen die Mdglich-
keit, sich bei ausldndischen Finanzinstitutio-
nen zu glnstigen Konditionen zu refinanzie-
ren, wobei es den Geldgebern und den Kre-
ditnehmern durch implizite Staatsgarantien
und vermeintlich feste Wechselkurse aller-
dings erschwert wurde, die mit ihren Entschei-
dungen verbundenen Risiken realistisch einzu-
schatzen. Darlber hinaus waren viele Schwel-
lenlander dank eingeleiteter Reformen und
entsprechender Vertrauensvorschisse in der
Lage, sich in groBem Umfang Finanzkapital
auf den internationalen Markten auch durch
direkte staatliche Kreditaufnahme zu beschaf-
fen. Insoweit zeigte sich eine unerwartet star-
ke Renaissance einer Entwicklung, die schon
einmal 1973/74 auf Grund der damaligen Ol-
preiserhdhungen eingesetzt hatte (im Zeichen
eines ,recycling” von Einnahmen der Olex-
porteure zu den energieimportierenden Lan-
dern), dann aber durch die Anfang der achtzi-
ger Jahre ausgebrochene Schuldenkrise fir
lange Zeit ins Stocken gekommen war.

Die gesamten Nettokapitalzuflisse in die Ent-
wicklungslander einschlieBlich der heutigen
Transformationsldander stiegen nach Angaben
des IWF von durchschnittlich 45 Mrd US-$
pro Jahr im Zeitraum von 1980 bis 1989 auf
jéhrlich 167 Mrd US-$ in der anschlieBenden

Jangere
Tendenzen im
Kapitalimport
der Entwick-
lungslénder



Periode bis 1997. Hauptsachlich als Folge der
seither zahlreichen weiteren Verschuldungs-
krisen verminderte sich der Kapitalzustrom
allerdings wieder auf 73 Mrd US-$ im Jahres-
durchschnitt 1998 bis 2001. Vergleicht man
die Struktur der Kapitalzuflisse der Entwick-
lungslander seit Beginn der neunziger Jahre
mit derjenigen friherer Perioden, zeigt sich
zum einen eine starke Erhéhung des Anteils
privater Kreditgeber und Investoren am ge-
samten Kapitalimport. So stieg diese Quote
im Zeitraum von 1990 bis 1999 auf 81 %,
nach nur 42 % in der vorangegangenen De-
kade. Zum anderen ist bemerkenswert, dass
innerhalb der Kapitalimporte aus privaten
Quellen auslandische Direktinvestitionen seit
den achtziger Jahren die bei weitem bedeu-
tendste Komponente bildeten. Diese erfreu-
liche Tendenz (die nicht nur hilft, das Risiko
plétzlicher Kapitalabzlige einzudammen, son-
dern auch mit dem Transfer technologischer
und organisatorischer Kenntnisse verbunden
ist) wurde in jungster Zeit teilweise durch
nicht im gleichen Umfang wiederholbare
PrivatisierungsmaBnahmen beglnstigt. Dem-
gegendber war der sonstige Kapitalverkehr
der Entwicklungslander von groBer Volatilitat
gekennzeichnet und fur den seit 1998 ver-
zeichneten Ruckgang des gesamten Netto-
kapitalimports dieser Landergruppe verant-
wortlich. Das jingste Abebben der Kapitalzu-
flusse in die Entwicklungslander weist jedoch
nicht nur auf eine anhaltende Verunsicherung
privater Kreditgeber und Investoren hin, son-
dern reflektiert auch groéBere Zurlickhaltung
bei der Kreditaufnahme. Durch notwendige
AnpassungsmaBnahmen haben viele Ent-
wicklungslander ihre Leistungsbilanzdefizite
inzwischen verringert oder sogar in Uber-
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schiisse umgekehrt, so dass der internationale
Finanzierungsbedarf dieser Landergruppe zu-
rickging.

Die rasch voranschreitende Integration der
Finanzmarkte zwischen den Industrielandern
und der zunehmende Kapitalverkehr zwi-
schen Industrie- und Entwicklungslandern
haben unvermeidliche Konsequenzen fir die
Wechselkurspolitik der beteiligten Lander.
Eine starke finanzielle Verflechtung zwischen
unterschiedlichen Wahrungsraumen bedeu-
tet, dass die beteiligten Lander auch hohe
Leistungsbilanzdefizite reibungslos finanzie-
ren kénnen, solange aus Sicht der Kredit-
geber und Investoren der Schuldendienst ge-
sichert erscheint. Unter diesen Bedingungen
kénnen Veranderungen in der Einschatzung
der Wirtschaftslage eines Landes oder Wah-
rungsraums erhebliche internationale Kapital-
verlagerungen mit sich bringen, die zudem
— soweit es sich um Finanzkapital handelt —
nicht selten schlagartig erfolgen. Hierbei er-
offnet ein durch positive Erwartungen ausge-
|6ster Kapitalzustrom die Aussicht auf hohe-
res Wirtschaftswachstum mit zunehmender
Inanspruchnahme auslandischer Guter und
Dienstleistungen durch heimische Investoren
und Konsumenten. In diesen Fallen ware die
Aufwertung der eigenen Wahrung ein markt-
konformer Hebel, um die Einfuhr zu begins-
tigen, die Ausfuhr zu drosseln und damit
auch der Preisstabilitat im eigenen Wahrungs-
raum zu dienen. Umgekehrt fihrt der Ver-
trauensverlust eines Partners in finanziell eng
verflochtenen Wahrungsraumen zu groBen
Zahlungsbilanzproblemen, falls dessen aus-
landische Glaubiger féllige Anlagen nicht
erneuern und die Wirtschaftspolitik oben-
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Kapitalverkehr
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Prinzip ein
hohes Mal3 an
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Nettokapitalimport der Entwicklungslander

Mrd US-$; Jahresdurchschnitt

Nachrichtlich:

Position 1971-1979 |1980-1989 |1990-1999 |2000-2001 |1990-1997 |1998-2001
Insgesamt 25,5 45,3 154,3 41,0 166,8 72,7
Aufgliederung nach Komponenten
Staatliche Geber 9,8 26,1 30,1 21,5 28,4 29,3
Private Geber 15,7 19,2 124,2 19,5 138,4 43,4
Direktinvestitionen 4,1 11,7 90,1 164,4 72,8 161,8
Portfolioinvestitionen 0,4 54 48,4 - 17,2 56,9 - 13
Bankkredite und sonstiger
Kapitalverkehr 11,2 2,1 - 14,3 -127,8 8,8 -117.1
Nachrichtlich:
ZuflUsse von privaten Gebern in % des
gesamten Nettokapitalimports 61,7 42,4 80,5 47,5 83,0 59,7
Direktinvestitionen in % der gesamten
Zuflusse von privaten Gebern 26,3 61,0 72,5 845,2 52,6 372,8
Aufgliederung nach Empféangerregionen
Lateinamerika 14,8 17.1 57,7 49,1 54,8 59,1
Ostasiatische Krisenlander 1) 5.6 8,7 27,4 - 124 38,1 - 139
Sonstige asiatische Lander 2) 3,7 1.1 17,9 15,8 21,5 9,6
Europa und FSU 18,2 3,4 16,2 14,8
Afrika und Naher Osten 3) 1.4 8,4 33,2 - 14,9 36,1 33
Gegenposten in der Zahlungsbilanz
Saldo der Leistungsbilanz - 41 - 26,8 - 65,8 108,9 - 798 49,5
Veranderung der Wahrungsreserven
(Zunahme: -) - 16,1 - 10,4 - 68,1 -124,3 - 68,8 - 94,9
Restposten - 53 - 82 - 20,4 - 25,6 - 18,1 - 274

Quelle: IWF. — * Einschl. Schwellen- und Transformations-
lander sowie Israel, Korea, Singapur und Taiwan. — 1 Indo-

nesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand. —

Deutsche Bundesbank
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2 Ohne Naher Osten und Nachfolgestaaten der friheren
Sowjetunion (FSU). — 3 Einschl. Turkei, Israel und Malta.



drein mit anhaltenden Leistungsbilanzdefi-
ziten konfrontiert bleibt. Eine Wahrungsab-
wertung kann hier zumindest eine entschei-
dende Hilfe sein, um Uber eine Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
die erforderliche Schuldendienstkapazitat so
schnell wie méglich wiederzugewinnen. Um-
fangreiche internationale Kapitalstrome ver-
langen deshalb — als Preis fur den Vorteil, sich
bei solider Wirtschaftspolitik groBere Wachs-
tumsmaoglichkeiten zu erschlieBen - im
Grundsatz ein hohes MaB3 an Wechselkursbe-
weglichkeit der betreffenden Wahrungen. Ein
Regime flexibler Kurse entzieht dann zugleich
solchen Kapitaltransaktionen  weitgehend
den Boden, die nur so lange lohnend erschei-
nen, wie auf eine Absicherung des Wechsel-

kursrisikos scheinbar verzichtet werden kann.

Keine Alternative zum Floating der
SchlUsselwahrungen

Binnenwirt-
schaftliche Ziele
dominieren

Ubergang zu frei schwankenden
Wechselkursen als Folge wirtschaftlicher
Divergenzen

Das gegenwartige internationale Wahrungs-
system ist durch eine Uberragende Rolle von
US-Dollar, Euro und Yen gekennzeichnet.
Nach der jungsten, von der Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) koordinier-
ten Stichprobe Uber die weltweiten Devisen-
marktumsatze (einschlieBlich Termin- und
Swapgeschafte) entfielen auf diese drei Wah-
rungen drei Viertel aller doppelt erfassten
Transaktionen (jede beteiligte Wahrung ging
zweifach in die Rechnung ein, nadmlich zum

einen als Berichtswahrung und zum anderen
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als Partnerwahrung aller anderen Berichts-
wahrungen). Im Einzelnen beliefen sich die
Anteile von US-Dollar, Euro und Yen auf
90 %, 38 % beziehungsweise 23 % (wahrend
die zahlreichen Ubrigen erfassten Wahrungen
die restlichen 49% auf sich vereinigten).”
Das zwischen den drei Schlisselwdhrungen
bestehende System frei schwankender Wech-
selkurse ist das Ergebnis des durch wirtschaft-
liche Divergenzen und dadurch verstarkte
Kapitalbewegungen ausgeldsten Zusammen-
bruchs der Festkursordnung von Bretton
Woods. Der damals entscheidende Schritt zu
einem neuen Weltwahrungssystem erfolgte
im Marz 1973, als die Bundesrepublik unter
dem Druck Uberaus hoher Dollarzuflisse als
eines der letzten groéBeren Industrielander
den Ankauf von US-Wahrung am Devisen-
markt einstellte und dann zusammen mit
anderen europdischen Landern zum gemein-
samen Floating Uberging. Die anschlieBende
Entwicklung hat gezeigt, dass die maBgeb-
lichen Industrielander nicht bereit sind und
wohl auch nicht in der Lage waren, ihre Geld-
politik — geschweige ihre gesamte Wirt-
schaftspolitik — in den Dienst eines neuen
weltweiten Systems fester Wechselkurse zu
stellen. Vielmehr stehen Uberall die binnen-
wirtschaftlichen Ziele im Vordergrund der Po-
litik. Die Europaische Zentralbank (EZB) ist
durch den EG-Vertrag (in Fortsetzung der
Tradition des Bundesbankgesetzes) sogar
ausdrUcklich verpflichtet, ihre Geldpolitik vor-
rangig darauf auszurichten, die Binnenkauf-
kraft des Euro zu sichern. Der Spielraum fur
eine aktive Wechselkurspolitik des Euro-

1 Vgl.: BIZ, Triennial Central Bank Survey — Foreign Ex-
change and Derivatives Market Activity in 2001, March
2002, S. 9.
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Gewicht der
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schaft macht
Wechselkurs-
schwankungen
leichter tragbar

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

Raums ist somit von vornherein erheblich ein-
geschrankt.

Eine gemeinsame Grundlage fur das Floating
der SchlUsselwahrungen ist die Tatsache, dass
der jeweilige Wahrungsraum eine grof3e und
damit im Hinblick auf die Erstellung des
Sozialprodukts relativ eigenstandige Wirt-
schaftseinheit darstellt. Fir den Euro-Raum
liegt der entsprechende Offenheitsgrad — ge-
messen als Durchschnitt der Ausfuhr und Ein-
fuhr von Gitern und Dienstleistungen im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt — mit der-
zeit 19% bereits erheblich unter dem Ver-
gleichswert fur Deutschland im Jahr vor
Beginn der Wahrungsunion (28%). Noch
wesentlich starker verminderte sich der
Offenheitsgrad fur kleinere Lander des Euro-
Raums wie beispielsweise die Niederlande
und Belgien, deren Waren- und Dienstleis-
tungsverkehr mit fremden Wahrungsgebie-
ten friher eine sehr groBe Bedeutung in Rela-
tion zur gesamten Wirtschaftsleistung hatte
(50% beziehungsweise 73 %). Fur die Ver-
einigten Staaten und Japan belaufen sich die
diesbezlglichen Vergleichswerte sogar auf le-
diglich 12 % beziehungsweise 10 %. Die mit
dem Floating verbundenen Bewegungen des
Wechselkurses werfen daher in den drei
groBten Wahrungsraumen der Welt wegen
der Uberragenden Bedeutung der jeweiligen
Binnenwirtschaft zumindest keine UbermaBi-
gen Probleme auf.

Fehlentwicklungen der Wechselkurse
nicht selten

Wie Kritiker des Floating erwartet hatten, nei-
gen marktbestimmte Kurse zu starken kurz-
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fristigen Ausschlagen. Allerdings haben sich
gelegentlich geduBerte Befurchtungen, die
Volatilitat des Euro werde im Vergleich zur
D-Mark wegen der geringeren Offenheit des
Euro-Raums und einer deshalb unterstellten
starken Vernachlassigung des Wechselkurses
deutlich zunehmen, nicht bestatigt. Im Ubri-
gen liegen die kurzfristigen Wechselkurs-
schwankungen der wichtigsten Wahrungen
im Vergleich mit anderen Finanzmarktvariab-
len wie Rentenrenditen und Aktienkursen
eher am unteren Rand des Spektrums. Zudem
helfen die gut entwickelten Markte far Ab-
sicherungsinstrumente, diese Art Volatilitat
zu bewaltigen.

GroBere Wechselkursverschiebungen binnen
kurzer Zeit konnen demgegeniber selbst fur
die Schltsselwahrungslander einschneidende
Folgen haben. Es gibt jedoch keinen allge-
mein akzeptierten MaBstab, wie unter den
Bedingungen des Floating die sich am Markt
bildenden Wechselkurse in &konomischer
Hinsicht zu beurteilen sind. Wesentliche Ab-
weichungen des Wechselkurses von seiner
Kaufkraftparitat darf man nicht unbedingt als
eine Fehlentwicklung (,, misalignment”) anse-
hen. Weiter oben wurde bereits dargelegt,
dass Reaktionen des Wechselkurses auf Zu-
und AbflUsse von Kapital eine ntzliche Funk-
tion erfullen und daher bei der Einschatzung
des jeweiligen Wechselkursniveaus mit ins
Bild gehdren. Die Akteure an den Finanz-
markten verhalten sich aber nicht selten
gleichgerichtet mit dem Ergebnis, einmal in
Gang gekommene Kapital- und Wechselkurs-
bewegungen noch zu verscharfen. Beispiele
hierfir waren die extreme Aufwertung des
US-Dollar gegen Mitte der achtziger Jahre

Kurzfristige
Wechselkurs-
ausschldage
6konomisch
beherrschbar

.Misalign-
ments” nicht
auszuschlieBen
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und die GbermaBige Starke des Yen von An- Volatilitat der Wechselkurse *
fang 1995. In beiden Féllen kam es auch
durch internationale wahrungspolitische Mit-
hilfe letztlich zu der erforderlichen Umkehr.
Schwieriger ist hingegen die aktuelle Dollar-
bewertung zu beurteilen. Der hohe Nettoka-
pitalimport der Vereinigten Staaten — der die

dortige Schwache der Ersparnisbildung aus-

gleicht, somit die Investitionen, den Konsum
und das Wirtschaftswachstum alimentiert Januar [Januar |Januar
. . : 1980 — |1990- [1999-
und folglich ein entsprechend hohes Leis- Dezem- |Dezem- | April
tungsbilanzdefizit ermoglicht — kénnte rasch Position ber 1989 |ber 1998 | 2002

zuriickgehen, falls auslédndische Kreditgeber

Bilaterale Wechselkurse

und Investoren die ktnftigen Wirtschaftssaus-
US-Dollar je D-Mark

sichten der USA weniger glnstig einschatzen bzw. Euro 7.2 6.6 6.9
als bisher. Der US-Dollar wirde dann weiter Yen je D-Mark
. i . bzw. Euro 4,8 6,8 8,9
an Wert verlieren. Insofern erscheint die ge- Yen je Us-Dollar 62 68 68
genwartige Wechselkurskonstellation mit fri-
heren Erfahrungen teilweise vergleichbar. An- RS0
Wechselkurse
haltspunkte dafur, dass der US-Dollar von D-Mark 25 26 _
einem vertretbaren Wechselkursniveau deut- Euro = = 4,8
lich nach oben abweicht, liefert auch der in JEADelen 57 e 0
. . Yen 4,5 4,0 4,2
den USA im Zusammenhang mit der jingsten
Konjunkturschwache wieder starker gewor- Nachrichtlich:
dene Protektionismus Renditevolatilitat 1
D-Mark ) 64 6,4 83
Euro - - 9,2
Sand ins Getriebe der Finanzmarkte US-Dollar 9,9 8.7 111
streuen? Yen 3) 13,3 13,7 23,4

Aktienkursvolatilitat

Wiederbelebte  Wenngleich die Freiheit des Kapitalverkehrs Dax 9,8 11,0 14,9
Vorschlége zur . s

Besteuerung zwischen den Industrieldandern heute von Euro Stoxx = = 13,2
aller Devisen- keiner maBgeblichen Stelle in Frage gestellt D7 JIIES 2 e T
marktumsdatze Nikkei 4 90 14,2 14,9

wird, so gibt es doch die weit verbreitete Vor-

* Die Volatilitat entspricht der kalendermonatlichen
Standardabweichung der Veranderungsrate zum Vor-
verkehr und die mit solchen Transaktionen tag, multipliziert mit dem Faktor 1000. — 1 Volatilitat
der Umlaufsrenditen offentlicher Anleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren. — 2 Juni 1987 bis Dezem-

durch die weltweite Einfihrung einer relativ ber 1989. — 3 November 1987 bis Dezember 1989. —
4 April 1986 bis Dezember 1989.

stellung, zumindest der kurzfristige Kapital-

verbundenen Wechselkurseffekte lieBen sich

geringen Besteuerung aller Devisenmarktum-

satze stark einddmmen, wobei das Steuerauf- Deutsche Bundesbank
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kommen der Entwicklungshilfe zugefuhrt
werden soll. Hiermit wirde nach Ansicht der
Protagonisten durch marktkonforme Maf-
nahmen lediglich etwas ,Sand ins Getriebe
der Finanzmarkte” gestreut, und zwar allein
zu Lasten vermeintlich , Uberfllssiger” und
~schadlicher”  Kapitalbewegungen. Diese
Idee, die auf einen Vorschlag des Nobelpreis-
trdgers James Tobin aus den siebziger Jahren
zurlckgeht, basiert auf der Erwartung, dass
AuBenhandelsgeschafte sowie langerfristige
Finanztransaktionen von einer leichten Stei-
gerung der Transaktionskosten kaum berthrt
wuirden, wahrend kurzfristige Kapitalbewe-
gungen — die nicht zuletzt ein , Durchhan-
deln” von Positionen im Interbankgeschaft
umfassen — sich splrbar verteuerten und da-

mit in vielen Fallen uninteressant waren.

Derartige Konzepte kédnnen jedoch bei einge-
hender Betrachtung nicht Uberzeugen. Zwar
sollten bei der weiteren Liberalisierung des
Kapitalverkehrs der Entwicklungslander sehr
wohl Prioritdten gesetzt werden — mit Direkt-
investitionen und anderen langfristigen Trans-
aktionen auf den vordersten Platzen. Zu der
zwischen den Industrieldandern bereits weit
fortgeschrittenen Finanzmarktintegration ge-
hort jedoch, dass kurzfristige Kapitaltransak-
tionen auf internationaler Ebene letztlich die
gleiche Rolle spielen kénnen, die ihnen inner-
halb eines Landes oder Wahrungsraums zu-
kommt. Mit einer ,Tobin-Steuer” wuirden
hingegen kurzfristige internationale Finanz-
geschafte sowohl gegentber langfristigen in-
ternationalen Transaktionen als auch gegen-
Uber  kurzfristigen Binnenmarktgeschaften
auf Dauer diskriminiert. AuBerdem ist zu be-
denken, dass eine Unterdriickung kurzfristi-
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ger Kapitalbewegungen die Liquiditat an den
Devisenmadrkten verknappt und dass die
Wechselkursschwankungen dadurch unter
Umstanden eher groBer als kleiner werden
kénnen. Nach aller Erfahrung mit sonstigen
Eingriffen in den Kapitalverkehr musste fer-
ner mit zunehmenden Umgehungsmdglich-
keiten und entsprechenden Wettbewerbsver-
zerrungen gerechnet werden. Dies umso
mehr, als die weltweite Einfihrung eines
solchen Instruments nicht erreichbar er-
scheint. Gegen die vorgeschlagene Besteue-
rung aller Devisenmarktumsatze spricht auch,
dass kurzfristige Kapitalbewegungen haufig
gar keine wesentliche Rolle fir problemati-
sche Wechselkursentwicklungen spielen. Ein
aktuelles Beispiel hierfur ist der fir die Starke
des US-Dollar verantwortliche Kapitalstrom
nach den Vereinigten Staaten, der in den letz-
ten Jahren hauptsachlich aus Direktinvestitio-
nen sowie Kaufen von Aktien, Unterneh-
mensanleihen und Pfandbriefen bestand.
Eine nur geringflgige steuerliche Belastung
der Devisenmarktumsdtze hatte somit den
Kapitalimport der USA und die entspre-
chende Dollarstarke wohl kaum gedampft.
Ebenso ware eine ,Tobin-Steuer” selbst fur
die Uberaus krisentrachtige Verschuldung
von Schwellenlandern in Form kurzfristiger
Fremdwahrungsverbindlichkeiten kein we-
sentliches Hindernis gewesen (noch viel weni-
ger fur die immer bedeutender gewordene
Emission langerfristiger Anleihen), weil Kre-
ditnehmer wie Kreditgeber erheblich starker
ins Gewicht fallende Anreize fur ihr haufiges
Fehlverhalten hatten. Trotz all dieser Ein-
wande gehoren insbesondere staatliche und
private Forderer der Entwicklungshilfe bei
ihrer verstandlichen Suche nach neuen Geld-
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EWU belebte
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quellen zu den unermtdlichen Beflrwortern
einer ,Tobin-Steuer”. Sie sollten solche un-
realistischen Vorstellungen aufgeben, um sich
mit ihrem berechtigten Anliegen einer Erho-
hung der Entwicklungshilfe nicht in eine
Sackgasse zu begeben.

Zielzonen waren unglaubwirdig

In Zusammenhang mit dem Beginn der Euro-
pdischen Wahrungsunion (EWU) erhielten
auch Vorschlage fur eine engere wahrungs-
politische Kooperation der Schlisselwah-
rungslander neuen Auftrieb. Manche Akteure
oder Beobachter sahen in der Vergemein-
schaftung der Geld- und Wahrungspolitik der
EWU-Lénder eine Chance, dass nun im Inte-
resse groBerer globaler Wechselkursstabilitat
die Zusammenarbeit der maBgeblichen Lan-
der effizienter gestaltet werden konnte. Da-
hinter stand nicht zuletzt die Sorge, der gerin-
ger werdende realwirtschaftliche Offnungs-
grad in Europa konnte sich letztlich in wei-
ter zunehmenden Wechselkursschwankun-
gen niederschlagen (was sich nicht bewahr-
heitet hat). Verstarkte Wahrungskooperation
wurde Uberdies mit Blick auf jene Drittlander
angemahnt, die eine Politik fester Wechsel-
kurse gegenulber einer der Schlisselwahrun-
gen verfolgen. Die auf Stabilisierung der
Wechselkurse zwischen den Hauptwahrun-
gen zielenden Vorschldge reichen von eher
lockeren Formen der geld- und wahrungspoli-
tischen Kooperation Uber die Vereinbarung
von Zielzonen bis hin zu einer globalen Wah-
rungsunion. Hierbei werden Zielzonen von
ihren Beflirwortern als eine Art Patentrezept
Wechselkurs-

angesehen, um einerseits

schwankungen zu begrenzen, aber anderer-
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seits der Geld- und Wirtschaftspolitik der be-
teiligten Lander gleichwohl einen gewissen
Spielraum zu belassen. Zur Verteidigung des
Wechselkurses bei Anndherung an die fest-
zulegenden Ober- und Untergrenzen hatten
Devisenmarktinterventionen neben geld- und
wirtschaftspolitischen  AnpassungsmafBnah-
men eine wesentliche Rolle zu spielen. In
dieser Hinsicht wird haufig auf die Vorteile
gemeinsamer Interventionen der Behdrden
beider Partner hingewiesen, denn abge-
stimmte Aktionen demonstrieren nicht nur
Einvernehmen, sondern vergréBern auch den
Handlungsspielraum. Interventionen eines
Schwachwahrungslandes werden durch den
Umfang der Wahrungsreserven und der be-
stehenden Kreditfazilitaten limitiert. Hinge-
gen waren den Aufkaufen einer zur Schwa-
che neigenden Wahrung durch den jewei-
ligen Partner (der dafiir seine eigene Wéh-
rung hergibt) nach Ansicht mancher Protago-
nisten im Prinzip sogar keine Grenzen ge-

setzt.

Zielzonenkonzepte werfen jedoch erhebliche
praktische Probleme auf. Insbesondere ware
schon die Bestimmung relativ eng einge-
grenzter Gleichgewichtskurse unter der Be-
dingung offener Finanzmarkte sehr schwie-
rig. Dabei bestiinde nicht zuletzt das Prob-
lem, dass gerade die groBen und somit weit-
gehend eigenstdandigen Wirtschaftsraume
Uber langere Zeitrdume hinweg kaum einen
hohen Grad an 6konomischer Konvergenz
aufweisen. Einmal festgelegte Wechselkurs-
zielzonen mussten deshalb standig adjustiert
werden, um nicht mit divergierenden wirt-
schaftlichen und strukturellen Entwicklungen
in Konflikt zu geraten.
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Festlegung von
Wechselkurs-
zielen wére in
der Praxis sehr
schwierig
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AuBerdem sind erhebliche Vorbehalte gegen-
Uber der Auffassung anzubringen, ein Stark-
wahrungsland kénne bei Devisenmarktspan-
nungen praktisch unbegrenzt — das heift,
ohne selbst Schaden zu nehmen — die unter
Abwartsdruck stehende Partnerwahrung auf-
kaufen. Abgesehen davon, dass Interventio-
nen nichts an den fundamentalen Ursachen
solcher Spannungen dndern und daher — so-
weit sie nicht nur gewissen Ubertreibungen
die Spitze nehmen wollen — grundsatzlich ab-
zulehnen sind, durfen auch die mit Devisen-
ankaufen verbundenen Probleme fir die
Geldpolitik nicht unterschatzt werden. Die
Beflirworter von Zielzonen weisen darauf hin,
dass ein interventionsbedingter Anstieg der
Liquiditatsreserven des Bankensystems durch
FeinsteuerungsmaBnahmen absorbiert wer-
den kann. In vielen Féllen ergeben sich in die-
ser Hinsicht tatsachlich keine gravierenden
Probleme. Auch die Bundesbank war in fri-
heren Wahrungskrisen meistens in der Lage,
die expansiven Auswirkungen von Devisenan-
kaufen auf die Zentralbankguthaben der Ban-
ken weitgehend zu neutralisieren. In einer
Reihe von Wahrungskrisen hatte sich aller-
dings gezeigt, dass die eigene Geldpolitik
durch Devisenankaufe gleichwohl beeintrach-
tigt werden kann, sofern das Auslandsgeld
heimischen Nichtbanken zuflieBt, dann aber
nicht im gleichen Umfang fir eine Ruckfih-
rung der inlandischen Kreditaufnahme ge-
nutzt wird und somit eine entsprechende Zu-
nahme der Geldmenge mit sich bringt. Solche
expansiven Effekte lassen sich, falls keine Um-
kehr des Geschehens am Devisenmarkt er-
folgt, nur durch ein Anziehen der geldpoliti-
schen Zugel unter Kontrolle bringen, was je-
doch bestehende Devisenmarktspannungen
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weiter verscharfen kénnte und folglich kon-
traproduktiv ware.

All dies zusammen genommen bedeutet,
dass Zielzonen fir die wichtigsten Wahrun-
gen der Welt keine Alternative zu frei beweg-
lichen Wechselkursen sein kénnen, solange
eine befriedigende Angleichung der wirt-
schaftlichen Entwicklungen und der wirt-
schaftspolitischen Praferenzen nicht in Sicht
ist. Um einen befriedigenden Grad an Wech-
selkursstabilitat zu erreichen, kommt es viel-
mehr darauf an, die mdéglichen Ursachen tber-
triebener Wechselkursentwicklungen maog-
lichst frihzeitig zu erkennen und den Akteu-
ren an den Markten die mit ihrem Verhalten
verbundenen Risiken zu verdeutlichen. Inter-
nationale wahrungspolitische Kooperation
bedeutet unter diesen Umstanden vor allem,
dass die beteiligten Lander auf der Grundlage
gemeinsamer Analysen sich gegenseitig in
dem Bemihen bestarken und Uberwachen,
das jeweils ,eigene Haus” in Ordnung zu hal-
ten oder in Ordnung zu bringen. Internatio-
nal abgestimmte Devisenmarktinterventionen
kdnnen dabei in Einzelféllen ein hilfreiches
Signal sein, um erforderlichenfalls den Mark-
ten die Intentionen der Politik zu verdeutli-
chen und somit zu helfen, das Kursgeschehen
in die gewlnschten Bahnen zu lenken. Wich-
tiger wadre es allerdings, die wechselkurspoliti-
schen Absichten durch entsprechende Adjus-
tierung der Geldpolitik zu unterstitzen. Inso-
weit wirde mehr Wechselkursstabilitat durch
groBere Volatilitat der Zinssatze erkauft. Die-
ser Zusammenhang zeigt zugleich die engen
Grenzen einer vertretbaren Interventionspoli-
tik fur Wahrungsraume, in denen der Wech-
selkurs wegen einer geringen realwirtschaft-

Interventionen
kénnen in
Einzelféllen
nutzliche
Signal-
wirkungen
haben



lichen Offenheit nur nachrangige Bedeutung
hat. Nicht zuletzt den Schwellenldndern, die
auf die Inanspruchnahme der internationalen
Finanzmarkte angewiesen sind, ware kaum
gedient, wenn sie aus Wechselkursgriinden
mit groBerer Volatilitat der Zinssatze konfron-

tiert wlrden.

Wechselkurspolitik der Schwellenlander
zunehmend polarisiert in Richtung der
~Ecklédsungen”

Vordringen
flexibler
Wechselkurse

Die in den Schwellenlandern anzutreffenden
Wechselkurssysteme lassen sich grob be-
trachtet nach drei Kategorien klassifizieren.
Den Gegensatz zu flexiblen Wechselkursen
bilden ,harte” Wechselkursfixierungen oder
vergleichbare Losungen, womit Currency-
Board-Regelungen oder gar die Ubernahme
einer fremden Wahrung gemeint sind. Zwi-
schen diesen , Ecklésungen” besteht als dritte
Variante eine Vielzahl ,weicher” Wechsel-
kursregelungen, die in relativ unkomplizierter
Weise eine Anpassung fixierter Kurse ermég-
lichen. Seit Beginn der jingsten Welle inter-
nationaler Verschuldungskrisen in der Mitte
der neunziger Jahre hat sich gezeigt, dass
die meisten hiervon erfassten Lander vorher
weiche Wechselkursbindungen unterhielten,
dann aber unter dem Druck ihrer Zahlungsbi-
lanzprobleme ganz Uberwiegend zu flexiblen
Wechselkursen Ubergingen. Als Folge dieser
Entwicklung dominieren heute unter den
Schwellenlandern frei bewegliche Kurse,
wahrend zu Anfang des letzten Jahrzehnts
weiche Wechselkursfixierungen vorherrsch-
ten. Zugleich hat unter den betrachteten
Schwellenlandern auch die Anzahl harter
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Wechselkursfixierungen leicht zugenommen.
Diese Tendenzen entsprechen der in den letz-
ten Jahren zunehmend vertretenen Ansicht,
dass Lander, die bereits in hohem MaBe am
internationalen Kapitalverkehr teilnehmen
oder dies beabsichtigen, im Interesse der
Krisenpravention entweder ein flexibles
Wechselkursregime oder aber die gegentei-
lige L&sung einer extrem harten Festkursrege-

lung wahlen sollten.

Weiche Wechselkursfixierungen, wie die tra-
Paritat, die
Anbindung an einen Wahrungskorb oder die

ditionelle Bekanntgabe einer

Fixierung eines Leitkurses mit im Voraus an-
gekUndigten Leitkursanpassungen, haben im
Zeichen zunehmender Kapitalstrome in der
Tat unvermeidbare Schwachen. In der Regel
taugen sie nur als ,Schonwettersysteme”.
Befindet sich das betreffende Land in einer
befriedigend erscheinenden Wirtschaftslage
und ist weder internes noch externes Stor-
potenzial erkennbar, so stellen die Markte
solche Wechselkursregelungen nicht in Frage.
Eine vertretbar erscheinende Wirtschaftspoli-
tik kann weichen Wechselkursbindungen
sogar zu groBer Glaubwdrdigkeit verhelfen.
In derartigen Fallen steigt jedoch das Risiko,
dass Wechselkursfixierungen geradezu zum
Katalysator fur die Entstehung eines Krisen-
potenzials werden. Beispielsweise koénnen
eine relativ expansive Wirtschaftspolitik oder
strukturpolitische  Versaumnisse erhebliche
Leistungsbilanzbelastungen nach sich ziehen.
Zeigt sich dies nicht auch in einem nachge-
benden Wechselkurs, kénnen die auf langere
Frist unvermeidbaren wirtschaftspolitischen
Korrekturen leichter verschleppt werden. Ein
fester oder ungeniigend adjustierter Wechsel-
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Haufigkeit der verschiedenen Wechselkurssysteme in Schwellenlandern *

Anzahl der Lander in %
Dezember |Dezember |Mai Dezember |Dezember |Mai
Wechselkurssystem 1) 1990 1995 2002 1990 1995 2002
~Harte” Wechselkursfixierung 2 5 6 5 12 15
Verwendung einer fremden Wahrung
als gesetzliches Zahlungsmittel 1 1 2 2 2 5
Currency Board 1 4 4 2 10 10
~Weiche” Wechselkursfixierung 26 23 11 63 56 27
Feste, aber anpassbare Wechselkurse
gegenulber einer Leitwahrung 7 7 7 17 17 17
Stufenweise Kursanpassungen gegenuber
einer Leitwahrung 4 4 1 10 10 2
Bindung an einen Wahrungskorb und
sonstige Regelungen 15 12 3 37 29 7
Flexible Wechselkurse 13 13 24 32 32 59
Kontrolliertes Floating 7 6 14 17 15 34
Unabhéangiges Floating 6 7 10 15 17 24
Lander insgesamt 41 41 41 100 100 100

Quelle: IWF. — * Erfasst wurden Lander, die Mitte der
neunziger Jahre Zugang zu den internationalen Finanz-
markten hatten (und zwar nach MaBgabe der Berucksich-
tigung im Emerging-Market-Bond-Index-Plus von JP Mor-
gan oder im MSCl-Index fur Emerging Market Economies
von Morgan Stanley Capital International). Im Einzelnen
handelt es sich um folgende Lander: Agypten, Argentinien,
Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Ecuador, Estland, Hong-
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kurs kann auBerdem dazu beitragen, Aus-
landskapital zur Finanzierung von Zahlungs-
bilanzdefiziten mUhelos anzuziehen, weil den
Ublichen internationalen Zinsvorteilen schein-
bar kein entsprechendes Wechselkursrisiko
(der
dungskrise von 1998 gingen beispielsweise

gegenibersteht russischen  Verschul-
auch erhebliche Anlagen ausléandischer In-
vestmentfonds in staatlichen Rubel-Schuld-
verschreibungen voraus). Besonders proble-
matisch wird eine derartige Entwicklung, falls
Finanzinstitute der Schwellenldnder den
Hauptkanal des Kapitalimports bilden und
sich dabei in fremden Wahrungen verschul-
den. Wechselkursfixierungen kénnen in sol-
chen Féllen sowohl von den Finanzinstituten
selbst als auch von den auslandischen Geld-
gebern (bei denen es sich vornehmlich eben-

falls um Banken oder andere Finanzinstitute
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kong, Indien, Indonesien, Israel, Jordanien, Kolumbien,
Korea, Lettland, Litauen, Malaysia, Malta, Marokko, Me-
xiko, Nigeria, Pakistan, Panama, Peru, Philippinen, Polen,
Ruménien, Russland, Saudi Arabien, Singapur, Slowakei,
Slowenien, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Tschechien, Tur-
kei, Ungarn, Venezuela und Zypern. — 1 Die Klassifizierung
der einzelnen Lander nach der Form des gewahlten
Wechselkurssystems folgt der Zuordnung durch den IWF.

handeln wird) als eine Art Bestandsgarantie
fur den Kapitalimporteur aufgefasst werden,
da Wahrungsabwertungen mit den dann
schlagartig hochschnellenden Rickzahlungs-
verpflichtungen zwangslaufig eine Erschitte-
rung des Finanzsystems und des gesamten
Wirtschaftskreislaufs
Folge hatten. In fast allen jlingeren Verschul-

im Schuldnerland zur

dungskrisen spielten derartige Zusammen-
hange eine entscheidende Rolle. Wie zahlrei-
che Beispiele gelehrt haben, lassen sich feste
Wechselkurse jedoch nicht Uber ldngere Zeit
erfolgreich verteidigen, wenn die auslan-
dischen Kreditgeber — aus welchen Grinden
auch immer — das Vertrauen gegentber der
Wirtschaftspolitik des Schuldnerlandes ver-
loren haben. Drastische Wechselkursanderun-
gen erweisen sich dann zunachst einmal als
machtiger Krisenverstarker, wahrend von An-



Harte Wechsel-
kursfixierungen
kénnen in Aus-
nahmeféllen
weiterhin ange-
messen sein

fang an bestehende Wechselkursflexibilitat
der Krisenpravention zugute gekommen

ware.

Eine Politik fester Wechselkurse stellt somit
bei zunehmenden internationalen Kapital-
stromen besondere Anspriiche an die Solidi-
tat und Anpassungsfahigkeit der Wirtschafts-
politik, um befriedigend funktionieren zu
kdnnen. Hierzu gehort im Licht der jangsten
Erfahrungen nicht zuletzt eine strikte Beauf-
sichtigung der eigenen Finanzinstitute, damit
unverantwortliche Wahrungsrisiken erst gar
nicht eingegangen werden kénnen. Dies in
Rechung gestellt, kdnnen feste Wechselkurse
fur kleine offene Volkswirtschaften mit wenig
diversifizierter Produktions- und Exportstruk-
tur, hoher Abhéngigkeit des AuBenhandels
vom betreffenden Wahrungsraum sowie
flexiblen Arbeitsmarkten weiterhin sehr sinn-
voll sein. Dabei ware es glnstig, wenn das
gewahlte Festkurssystem durch besondere
Mechanismen gehartet wlrde. So kénnen
Regelungen wie Currency Boards, die im
eigenen politischen System durch spezielle in-
stitutionelle Sicherungen verankert werden,
es unter Umstanden erleichtern, eventuell
erforderliche Anpassungen der Wirtschafts-
politik umfassend und rasch durchzusetzen.
Entscheidend sind hierbei die typischen Auto-
matismen, die im Fall eines Devisenabflusses
sofort die binnenwirtschaftliche Liquiditat
verknappen und damit auch einen wirt-
schaftspolitischen Handlungszwang schaffen,
der den tiefer sitzenden Ursachen des Zah-
lungsbilanzdefizits entgegenwirkt. Wie die
Erfahrungen Argentiniens mit dem zunachst
aufgeweichten und im Dezember 2001 auf-
gegebenen Currency Board zeigen, kénnen
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Wunsch und Wirklichkeit jedoch selbst bei
solchen Systemen weit auseinanderklaffen,
wahrend Lander wie die Niederlande und
Osterreich schon dank ihrer glaubwiirdigen
Politik in der Lage waren, ihre Wahrungen
Uber einen langen Zeitraum ganzlich unange-
fochten an der D-Mark zu verankern. Fest-
kursregelungen jedweder Art sollten jeden-
falls bei fortgeschrittener Integration in das
internationale Finanzsystem stets als Ausnah-
men von der grundsatzlich anzuratenden
Flexibilitat verstanden werden. Uber die wirt-
schaftspolitischen Konsequenzen solcher Aus-
nahmen mussen sich die Verantwortlichen im
Klaren sein, und sie durfen auch keine unrea-
listischen Vorstellungen Uber die tatsachliche
Anpassungsfahigkeit des eigenen Landes
haben, wobei Absenkungen der Nominal-
|6hne zum Ausgleich von Riickschlagen in der
Produktivitatsentwicklung den Kern des Prob-
lems ausmachen wirden. Festkurssysteme,
die nur scheinbar hart sind, stiften auf Dauer
erst recht weitaus mehr Schaden als Nutzen.

Die gegenlber Festkursregelungen erhobe-
nen Vorbehalte gelten noch starker in denje-
nigen Fallen, in denen ein Land auf eine eige-
ne Wahrungspolitik véllig verzichtet und
stattdessen eine fremde Wahrung als gesetz-
liches Zahlungsmittel Gbernimmt. Hierfir gibt
es vor allem Beispiele in Form einer Dollarisie-
rung. Mitunter wird Schwellenldndern der
Verzicht auf eine eigene Wahrung allerdings
nicht nur als Ausnahmelésung, sondern sogar
als allgemein zweckmaBiges Konzept emp-
fohlen, sofern auch ihre Auslandsverschul-
dung Uberwiegend in der betreffenden
Fremdwahrung denominiert ist. Der damit

beabsichtigte Schutz vor der destabilisieren-
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den Wirkung einer abwertungsbedingten Er-
héhung des Schuldendienstes und des Preis-
drucks unterstellt jedoch, dass die jeweiligen
Lander niemals in der Lage sein werden, ihre
wirtschaftlichen Verhaltnisse durchgreifend
und nachhaltig zu sanieren, um sich spater
einmal vorwiegend in eigener Wahrung ver-
schulden zu kénnen. Eine derart pessimisti-
sche Haltung erscheint angesichts zahlreicher
Lander mit Uberzeugenden Anpassungserfol-
gen nicht gerechtfertigt. Uberdies werden die
mit der Ubernahme einer fremden Wahrung
verbundenen Nachteile unterschatzt. Anders
als in einer angemessen gestalteten Wah-
rungsunion kénnten bei einem unilateralen
Anschluss an ein anderes Wahrungsgebiet im
Fall eines mdglichen Verlusts an Wettbe-
werbsfahigkeit weder die Freizligigkeit der
Arbeitskrafte als Anpassungsventil gewahrleis-
tet noch ein Zugang zu finanziellen Transfers
erwartet werden. Die eventuell notwendige
Wiedereinfiihrung einer eigenen Wahrung
ware freilich im Vergleich mit dem bloBen
Wechsel von einem Wechselkursregime zu
einem anderen mit unvergleichbar hoheren
volkswirtschaftlichen Kosten und Schwierig-
keiten verbunden.

Die grundsatzliche Beflrwortung flexibler
Wechselkurse fir Lander, die intensiv am in-
ternationalen Kapitalverkehr teilhaben oder
teilhaben wollen, schliet eine begrenzte
Steuerung des Wechselkurses durch wah-
rungspolitische Mittel (,managed floating”)
keineswegs aus. Tatsdchlich lasst sich feststel-
len, dass zahlreiche Schwellenldnder seit
Ubergang zur Flexibilitdt die Wechselkurse
ihrer Wahrungen durch Devisenmarktinter-
ventionen und Anderungen der Notenbank-
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zinsen weiterhin zu beeinflussen suchen.
Dem mag teilweise eine Furcht vor der mit
Abwertungen verbundenen Erhéhung der
Schuldendienstbelastungen und der Infla-
tionsrisiken zu Grunde liegen (was in der Lite-
ratur als ,fear of floating” bekannt wurde).
Ein vorsichtiges Verhalten in der Wechselkurs-
politik dndert jedoch nichts an den prinzipiel-
len Vorteilen des jeweiligen Regimewechsels
hin zu flexiblen Kursen. Entscheidend ist, dass
die Wahrungspolitik verdnderten Verhaltnis-
sen am Devisenmarkt in kritischen Situatio-
nen zUgig nachgeben kann und dass sich alle
Marktteilnehmer hiertiber voll und ganz im
Klaren sind. Auch ein kontrolliertes Regime
flexibler Wechselkurse kann somit durchaus
Krisen verhlitende Wirkungen entfalten so-
wie bei der Krisenbewaltigung helfen. Im
Ubrigen wird der Wechselkurs weniger im
Fokus der Politik stehen, sobald es dem be-
treffenden Land gelingt, seine Fahigkeit zu
nachhaltiger Stabilitatsorientierung der Wirt-
schaftspolitik zu demonstrieren. Die Geldpoli-
tik kann hierbei eine wichtige Rolle spielen,
indem sie glaubwurdige Ziele bei der Infla-
tionsbekampfung verfolgt. Bedeutende fri-
here Krisenlander wie Mexiko und Brasilien
sind auf diesem Weg gut vorangekommen
und ziehen inzwischen die Moglichkeit einer
abermaligen Fixierung des Wechselkurses
ihrer Wahrung nicht mehr in Betracht.

Zeitweise traf die internationale Diskussion
Uber die Problematik weicher Wechselkurs-
fixierungen auf eine zum Teil abwehrende
Haltung, die von der Vorstellung gepragt war,
es gebe eine Tendenz, praktisch allen Schwel-
lenldndern in der Wechselkurspolitik den
Ubergang zu ,Ecklésungen” zu empfehlen.

Feste, aber
anpassbare
Kurse in
Ldndern ohne
umfangreichen
Kapitalverkehr
weiterhin
praktikabel



Diese Sichtweise beruhte jedoch auf Missver-
standnissen. In Wirklichkeit ging und geht es
bei der Frage nach der Uberlebensfahigkeit
weicher Wechselkursfixierungen nur um jene
Schwellenlander, die im internationalen Kapi-
talverkehr bereits eine wesentliche Rolle spie-
len oder auf eine solche hinarbeiten. Wirt-
schaftlich weniger fortgeschrittene Schwel-
lenldnder und erst recht die groBe Gruppe
sonstiger Entwicklungslander schranken hin-
gegen ihren Kapitalverkehr weiterhin durch
administrative MaBnahmen ein. Die meisten
dieser Lander sind auch noch nicht oder nur
sehr begrenzt in der Lage, sich an den inter-
nationalen Markten zu verschulden. Unter
diesen Umstanden kénnen klassische Syste-
me fester, aber anpassbarer Wechselkurse
durchaus befriedigend funktionieren und da-
mit gute Dienste leisten, beispielsweise auch
als Instrument zur Disziplinierung der eigenen
Geld- und Finanzpolitik. Im Interesse der Kri-
senpravention ware es jedoch wichtig, bei
fortschreitender Integration in die Weltwirt-
schaft nicht den angemessenen Zeitpunkt fiir

einen Regimewechsel zu verpassen.

Regionale Wahrungskooperation
als Kompromiss zwischen Floating und
Fixing

Ubergang
zum Floating
forderte inner-
européische
Wéhrungs-
kooperation

Die untereinander schon immer eng verfloch-
tenen Lander Westeuropas haben den Unter-
gang des Bretton-Woods-Systems von An-
fang an mit einer Verstarkung der innereuro-
paischen Wahrungskooperation beantwortet,
um ihren Handel mit den wichtigen Partnern
der eigenen Region so weit wie mdglich
gegeniber den Nachteilen volatiler Wechsel-
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kurse abzuschirmen. Auf das ,Smithsonian
Agreement” vom Dezember 1971, das die im
August des gleichen Jahres dem Hoéhepunkt
zugetriebene Dollarkrise mit einer Neufestset-
zung der Wechselkurse der G10-Wahrungen
und einer Erweiterung der Bandbreiten fur
+1% auf

+ 2 Y4 %) vorerst beendete, hatten die damali-

die neuen Dollarkurse (von

gen EG-Lander (Sechsergemeinschaft) im
April 1972 mit einer Verengung der Schwan-
kungsmargen fur ihre ,cross rates” auf eben-
falls nur 2 V4% reagiert.? Die EG-Wahrungen
entwickelten sich dadurch zusammen mit
einigen nachtraglich assoziierten weiteren
europdischen Wahrungen in einem gemein-
samen Rhythmus innerhalb der Bandbreiten
far die Dollarkurse (,Schlange im Tunnel”).
Die damals gewahlten bilateralen Bandbrei-
ten wurden auch beibehalten, als es schlieB-
lich im Marz 1973 nach abermaligen Wah-
rungsunruhen zum gemeinsamen Floating
europaischer Wahrungen kam (bei inzwi-
schen etwas verdnderter Mitgliedschaft im
Wahrungsverbund).  Von diesen ersten
wesentlichen Schritten einer verstarkten in-
nereuropaischen Wahrungskooperation bis
zur Einmindung in die Europaische Wah-
rungsunion (EWU) im Jahr 1999 war es aller-
dings nicht nur ein weiter Weg, sondern es
mussten dabei auch viele Rickschlage und
Konflikte hingenommen werden, die selbst

die Lebensfahigkeit einer breit basierten in-

2 Die erweiterte Schwankungsmarge fir die Dollarkurse
von + 2 4% bedeutete, dass die Wechselkurse zwischen
Drittwahrungen im Prinzip um + 4% variieren konn-
ten. Dies ware der Fall gewesen, wenn die betreffenden
Wahrungen gegentber dem US-Dollar entgegengesetzte
Extrempositionen einnehmen und dann im Zeitverlauf
ihre Positionen vertauschen. Mit ihrem Beschluss vom
April 1972 hatten die EG-Lénder die maximale Volatilitat
ihrer bilateralen Wechselkurse auf das gleiche Maf3 be-
grenzt, das fur die Verhaltnisse am Dollarmarkt galt.
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nereuropaischen Wahrungskooperation wie-
derholt in Frage stellten. Ein schrittweise bes-
seres Funktionieren der europaischen Wah-
rungszusammenarbeit stellte sich erst ein, als
im Zeichen des im Marz 1979 in Kraft getre-
tenen Europaischen Wahrungssystems (EWS)
Uberall allmahlich die Einsicht Platz zu greifen
begann, dass ein dauerhaft héherer Grad an
innereuropaischer Wechselkursstabilitdt nur
im Wege einer nachhaltigen Konvergenz der
Wirtschaftsentwicklung zu erreichen ist. Die
dem EWS zu Grunde liegenden Vereinbarun-
gen stellten in dieser Hinsicht klar, dass die
angestrebte Konvergenz auf einen hohen
Grad an binnenwirtschaftlicher Stabilitat zie-
len muss, um erfolgreich zu sein. Dement-
sprechend wadre auch die Errichtung der EWU
nicht moglich gewesen ohne die eindeutige
Verpflichtung der EZB-Organe auf das Ziel der
Preisstabilitat. Die Wahrungsunion war im
Ubrigen Folge des politischen Willens einer
umfassenden wirtschaftlichen Integration, die
bereits 1958 mit der Schaffung der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft in beispiel-
loser Weise in Gang kam und bis 1992 zur
Vollendung des Binnenmarkts fihrte. DarU-
ber hinaus kann die EWU als entscheidende
Etappe auf dem Weg zu einer Politischen
Union gesehen werden.

Fur die der EWU nicht oder noch nicht ange-
horenden europaischen Lander stellt eine
Wechselkursfixierung gegentiber dem Euro
als Wahrung des in Europa dominierenden
Wirtschaftsraums eine natdrliche Option dar,
sofern die Voraussetzungen fir eine erfolg-
reiche Festkurspolitik gewahrleistet erschei-
nen. Selbst unter den drei abseits stehenden
Landern der Europaischen Union (EU) ist je-
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doch bislang nur Danemark dem Festkurs-
system des Europdischen Wechselkursmecha-
nismus (WKM-2) beigetreten (mit einer auf
+ 2% verengten Bandbreite). Erst recht ist
die Schweiz als Nicht-EU-Mitglied und als in-
ternationale Kapitaldrehscheibe weit davon
entfernt, die Flexibilitat des Schweizer Fran-
ken aufzugeben. Ebenso blieb Norwegen als
Energieexporteur bei einem frei schwanken-
den Wechselkurs seiner Wahrung. Dariber
hinaus herrscht auch unter den 13 Beitritts-
kandidaten weiterhin eine Vielfalt an Wech-
selkurssystemen, die sich Uber die gesamte
Palette der Moglichkeiten erstreckt. Dabei
zeigt sich im Rahmen dieser regionalen Lan-
dergruppe eine ahnliche Polarisierung zwi-
schen frei schwankenden Kursen und harter
Wechselkursfixierung wie im Fall aller in die
Betrachtung einbezogenen Schwellenlander.

Da alle derzeitigen und kunftigen EU-Lander
die Perspektive haben, einmal EWU-Mitglied
zu werden, kénnen sie das Dilemma, vor dem
sie zwangsweise bei der Entscheidung fur ein
Regime fester oder schwankender Wechsel-
kurse stehen, letztlich befriedigend tberwin-
den. Bis zu einem solchen Schritt sind jedoch
zunachst von jedem einzelnen Land die ver-
traglichen Konvergenzerfordernisse zu erfl-
len. Die entsprechenden Kriterien verlangen
unter anderem eine mindestens zweijahrige
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus
des Europaischen Wahrungssystems (WKM-2)
als standardisierte Testphase, inwieweit den
Bedingungen einer Wahrungsunion ohne
groBere Wechselkursspannungen standgehal-
ten werden kann. Dabei unterstreicht die
Standardbandbreite von + 15 %, die als Lehre
aus den EWS-Krisen von 1992/93 schon fiir

Wechselkurs-
politische
Perspektiven
der EU-Beitritts-
ldnder
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in Gang
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den damaligen Wechselkursmechanismus
(WKM-1) eingefuhrt wurde, wie wichtig es
ist, bei der als Voraussetzung fir den EU-
Beitritt zu vollendenden Kapitalverkehrsfrei-
heit die Markte hinsichtlich der Wechselkurs-
stabilitat nicht in Sicherheit zu wiegen, son-
dern vielmehr ein beachtliches MaB3 an Wech-
selkursflexibilitat zu gewahrleisten. Die Ver-
einbarung engerer Bandbreiten oder gar die
unilaterale Fortfhrung eines Currency Board
kommen daher nur als Ausnahmen in Be-
tracht, deren Berechtigung vorher eingehend
zu prufen ware. EU-Beitrittskandidaten soll-
ten auch nicht den Euro einseitig als eigenes
Zahlungsmittel einfthren (,Euroisierung”),
weil ein Uberspringen der vertraglich vorge-
sehenen Schritte auf dem Weg zur vollen
EWU-Mitgliedschaft sich unter Umstanden

als Belastung furr den Euro auswirken kénnte.

Das europaische Modell einer vollstandigen
monetdren Integration wirtschaftlich eng ver-
flochtener Lander, das auch eine Antwort auf
den Untergang der Wahrungsordnung von
Bretton Woods war, kénnte anderen Regio-
nen nur auf ganz lange Sicht als Beispiel dafir
dienen, wie sich bei zunehmenden Kapital-
strdmen der Wunsch nach stabilen Aus-
tauschverhaltnissen fur einen groBen Teil des
AuBenhandels mit der notwendigen Flexibili-
tat des Wechselkurses verbinden lasst. Es ist
nicht erkennbar, dass andere Landergruppen
in absehbarer Zeit bereit sein kénnten, dem
bislang einmaligen europaischen Beispiel zu
folgen, nationale Souveranitatsrechte in
wesentlichem Umfang auf gemeinsame Or-
gane zu Ubertragen. Immerhin sind auch
tragfahige Zwischenstufen vorstellbar, die im
Licht der europaischen Erfahrung als eines
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Gegenwartige Wechselkurssysteme
der EU-Beitrittskandidaten

Wechselkurssystem Land

»Harte” Wechselkursfixierung

Currency Board mit Bindung an den Bulgarien
Euro Estland
Litauen
~Weiche” Wechselkursfixierung
Bindung an den Euro mit groBer Ungarn
Bandbreite (+ 15 %) Zypern
Bindung an das SZR Lettland

Bindung an sonstigen Wahrungskorb Malta

Flexible Wechselkurse

Kontrolliertes Floating mit dem Euro Slowakei

als Referenzwahrung Slowenien
Tschechien

Kontrolliertes Floating mit dem Rumanien

US-Dollar als Referenzwéhrung

Freies Floating Polen
Turkei

Deutsche Bundesbank

von vielen Stockungen und Riickschlagen ge-
zeichneten Wegs so friih wie méglich ange-
strebt werden sollten. Hierbei kdme es darauf
an, zunachst einmal auf gréBere Ubereinstim-
mung der Wirtschaftspolitik und Wirtschafts-
entwicklung in den betreffenden Regionen
hinzuarbeiten und zu diesem Zweck auch ge-
eignete Institutionen zu schaffen. In Latein-
amerika kénnte der , Gemeinsame Markt des
Sudens” (Mercosur)® nach Uberwindung der
Krise Argentiniens einen angemessenen Rah-
men bilden. Die gleichzeitigen Anstrengun-
gen, eine Nord- und Stidamerika umfassende
Freihandelszone zu schaffen, kénnten die In-

3 Der Mercosur wurde 1990 mit dem Ziel gegriindet,
eine Zollunion zu errichten und die makrookonomische
Politik zu koordinieren. Mitglieder sind Argentinien, Brasi-
lien, Paraguay und Uruguay. Mit Bolivien und Chile wurde
1996 vereinbart, beide Lander durch Freihandelszonen
mit dem Mercosur zu verbinden.
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Swap-Vereinbarungen im Rahmen der Chiang-Mai-Initiative

Die regionale wahrungspolitische Zusam-
menarbeit in Ostasien erhielt als Folge der
jungsten Verschuldungskrisen ostasiatischer
Lander neuen Auftrieb. Grundlage sind die
bereits 1977 im Rahmen der Association of
South-East Asian Nations (ASEAN) ” von funf
Mitgliedstaaten (Indonesien, Malaysia, Philip-
pinen, Singapur und Thailand) beschlosse-
nen multilateralen Swap-Vereinbarungen.
Die hierfiir zugesagten Devisenbetrage belie-
fen sich bei gleichen Anteilen zunachst auf
insgesamt nur 100 Mio US-$ und wurden
1978 auf 200 Mio US-$ erhoht. Im Mai 2000
haben die ASEAN-Lander zusammen mit
Japan, China und Stdkorea (,ASEAN+3")
am Rande der Jahrestagung der Asiatischen
Entwicklungsbank in Chiang Mai (Thailand)
vereinbart, die wirtschafts- und wahrungs-
politische Zusammenarbeit in der Region
weiter auszubauen. Zu diesem Zweck wur-
den zunachst alle ASEAN-Lander in das schon
bestehende Swap-Netz einbezogen. Die be-
reitgestellten Mittel stiegen gleichzeitig auf
1 Mrd US-$. Zudem wurden im Rahmen von
+ASEAN+3" weitere Swap-Vereinbarungen
getroffen, die auf strikt bilateraler Basis Kre-
ditlinien zwischen bislang 2 Mrd US-$ und

7 Mrd US-$ vorsehen, wenn zusatzlich zwei
von Japan bereits im Oktober 1998 einge-
raumte Sonderkreditlinien (,,neue Miyaza-
wa-Initiative”) einbezogen werden. Die Zu-
gangsbedingungen fiir die im Rahmen von
L ASEAN+3" (ohne Sonderkreditlinien) ver-
fligbaren Finanzhilfen besagen, dass nur die
ersten 10% des maximalen Kreditrahmens
unabhangig von einem IWF-Programm zur
Verfligung gestellt werden durfen. Die Swap-
kredite haben eine Laufzeit von 90 Tagen mit
siebenmaliger Verlangerungsmaoglichkeit. Die
Verzinsung orientiert sich am Londoner Geld-
marktsatz (LIBOR) zuztglich eines Aufschlags
von 150 Renditestellen (mit steigender Ver-
zinsung fur prolongierte Kredite). In vielen
Fallen wurden die Verhandlungen Uber ent-
sprechende Swap-Vereinbarungen allerdings
noch nicht abgeschlossen oder noch gar
nicht aufgenommen. Uber die finanzielle Zu-
sammenarbeit hinaus haben die an der
Chiang-Mai-Initiative beteiligten Lander ihre
Absicht bekundet, ihre Wirtschaftspolitik
einem gemeinsamen Uberwachungsverfah-
ren zu unterwerfen und den Informations-
austausch tber den Kapitalverkehr zu verbes-
sern.

Bisher abgeschlossene Swap-Vereinbarungen im Rahmen von

LASEAN+3" Wahrung Umfang in Mrd US-$ 2
Japan-Korea US-$/Won 7
Japan-Thailand US-$/Baht 3
Japan-Philippinen US-$/Peso 3
Japan-Malaysia US-$/Ringgit 3,5
Japan-China Yen/Renminbi 3
China-Thailand US-$/Baht 2

1 Die ASEAN wurde bereits 1967 zur intraregionalen Forde-
rung des Handels und der Investitionen gegrtindet. Gegen-
wartig gehoren dieser Organisation folgende zehn Mit-
glieder an: Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malay-
sia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Viet-
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nam. — 2 Einschl. der Sonderkreditlinien im Rahmen der
so genannten ,neuen Miyazawa-Initiative” vom Oktober
1998 (benannt nach dem damaligen japanischen Finanz-
minister) in H6he von 5 Mrd US-$ zu Gunsten von Korea
und in Héhe von 2,5 Mrd US-$ zu Gunsten von Malaysia.



Lockere Formen
intraregionaler
Wechselkurs-
kooperation
auch fur auBer-
européische
Regionen lang-
fristig geeignet

tegration im Rahmen des Mercosur eher for-
dern als behindern. In Stdostasien bildet die
Association of South-East Asian Nations
(ASEAN) einen weiteren wirtschaftlichen Inte-
grationsmechanismus, der sich allerdings aus
einer Reihe sehr unterschiedlich fortgeschrit-
tener Lander zusammensetzt. Im Jahr 2000
haben die ASEAN-L&nder auBerdem zusam-
men mit Japan, China und Sudkorea unter
der Bezeichnung ,,ASEAN+3" mit dem weite-
ren Ausbau eines regionalen Systems kurz-
fristiger Finanzierungsfazilitdten begonnen,
das der Stabilisierung der Wechselkurse zu-
gute kommen soll. Inwieweit die im Vorder-
grund stehenden Finanzierungsvereinbarun-
gen nUtzlich sein werden, bleibt abzuwarten.
Auch auf Grund problematischer europai-
scher Erfahrungen ist jedenfalls darauf hinzu-
weisen, dass groBzlgige ,Feuerwehrhilfen”
leicht dazu fuhren konnen, grundlegende
Probleme zu verschleppen statt zu I6sen.

Als Nahziel sollten regionale Landergruppen
auBerhalb Europas, die untereinander wirt-
schaftlich zusehends zusammenwachsen und
sich zugleich in die Weltfinanzmaérkte integ-
rieren wollen, zundchst einmal ein Floating
aller Partnerwahrungen anstreben und die
regionale Wirtschafts- und Wahrungskoope-
ration dazu nutzen, hier eine gewisse Gleich-
férmigkeit der Kursschwankungen zu errei-
chen, soweit dies dkonomisch vertretbar er-
scheint. Ein solcher Prozess wirde auch hel-
fen zu klaren, welche Lander fir eine engere
wechselkurspolitische Kooperation tatsach-
lich zueinander passen. Fur erfolgreich zu-
sammenarbeitende Lander kénnte es dann
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ein realistisches langerfristiges Ziel sein, frei
schwankende Wechselkurse mit einem Sys-
tem intraregionaler Leitkurse zu kombinieren,
wobei als Lehre aus der Entwicklung in Eu-
ropa den intraregionalen Wechselkursen von
Anfang an die Moglichkeit belassen werden
sollte, nicht nur rasch adjustiert zu werden,
sondern in kritischen Phasen auch weit aus-
zuschwingen. In Europa wurde diese Art
Wahrungskooperation dadurch erleichtert,
dass die D-Mark angesichts glaubwurdiger
Politik der Bundesbank einen Mafstab fur die
Preisstabilitdt setzte. Die europadischen Part-
nerlander hatten dadurch eine Orientierung
fir ihre Binnenwirtschaftspolitik, an die sie
sich halten mussten, wenn sie einen hohen
Grad an Wechselkursstabilitat gewahrleisten
wollten. Der Ankerwahrungsfunktion der
D-Mark lag jedoch weder eine Gemein-
schaftsentscheidung noch etwa ein formeller
deutscher Anspruch zu Grunde. Der D-Mark
ist die innereuropdische Leitwdhrungsrolle in
dem Male zugewachsen, wie die Partnerlan-
der Deutschlands auch fir sich selbst Preis-
stabilitat als oberstes Ziel der Wahrungspolitik
aus Uberzeugung akzeptierten. Wenngleich
es in anderen Regionen derzeit keine Wah-
rungen gibt, die eine vergleichbare Anker-
wahrungsfunktion  Uberzeugend auslben
kdnnten, sollten die betreffenden Lander in
diesem Mangel mit Blick auf die auch in
Europa erst allmahlich entstandene Schliissel-
rolle der D-Mark keinen Grund sehen, bei der
Schaffung der Voraussetzungen fir eine re-
gionale Wechselkurskooperation nachzulas-
sen.
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