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Vorwort

Anlisslich der Jahrestagung 2000 beschiftigte sich der Entwicklungsldnder-Aus-
schuss des Vereins fiir Socialpolitik mit dem Thema ,,Entwicklungsperspektiven
von Niedrigeinkommensldndern — Zur Bedeutung von Wissen und Institutionen®.
Der Bogen wurde dabei vom Wissen iiber die Folgen makrookonomischer Politiken
bis hin zur Bedeutung moderner Informationstechnologien fiir Lander mit beson-
ders niedrigen Pro-Kopf-Einkommen bzw. mit besonders hohen Auslandsverbind-
lichkeiten (Heavily-Indebted Poor Countries [HIPCs]) gespannt. Die in diesem
Band enthaltenen Beitridge stellen iiberarbeitete Versionen der auf der Tagung ge-
haltenen Referate und Korreferate dar. Die Uberarbeitungen konnten sich auf zahl-
reiche Diskussionsbeitrige der Tagungsteilnehmer stiitzen, die aus der Entwick-
lungsldnderforschung wie auch aus der praktischen Entwicklungspolitik kamen.

Andreas Hauskrecht von der FU Berlin geht in seinem Beitrag ,,Armste Entwick-
lungsldnder und das geeignete Wechselkursregime — gibt es eine universelle Emp-
fehlung?** davon aus, dass die Wahl eines geeigneten Wechselkursregimes einen we-
sentlichen Beitrag zur Entwicklungsférderung gerade der drmsten Linder leisten
konnte. Hauskrecht erldutert Vor- und Nachteile von flexiblen Wechselkursen auf
der einen Seite und von einem Currency Board oder einer vollstindigen Fremdwéh-
rungssubstitution (Dollarisierung) auf der anderen Seite. Er betont, dass wegen
moglicher exogener Schocks der nominale Wechselkurs als Anpassungsinstrument
unverzichtbar sei. Auch im Rahmen eines Systems flexibler Wechselkurse sei daher
einer Vermogensstabilisierung der eigenen Wihrung der Vorrang gegeniiber sonsti-
ger Makropolitik zu geben und empfiehlt daher das Regime des adjustable peg.

Als Korreferent stellt Malcolm H. Dunn von der Universitit Frankfurt/Main die
Frage, ob die Wahl des Wechselkursregimes aus entwicklungstheoretischer Sicht
tatsdchlich relevant sei. Er kommt zu dem Ergebnis, dass dies wohl eher nicht der
Fall sei. Zwar seien permanent sich verschlechternde und stark volatile terms of tra-
de als Entwicklungshemmnis zu betrachten. Dieses Hemmnis sei jedoch in der Re-
gel nicht durch freie Wechselkurse verursacht, sondern hitte typischerweise einen
regionalen und giiterspezifischen Hintergrund. Preisverschlechterungen und Preis-
schwankungen fiir Primérgiiter seien die Folge von Veridnderungen auf der Ange-
bots- oder Nachfrageseite der Mirkte fiir solche Primérgiiter. Die genannten Preis-
effekte wiirden sich in der Handelsbilanz niederschlagen und konnten damit Auf-
oder Abwertungen der Landeswihrung verursachen. Variierende Wechselkurse
seien in diesem Sinn also Folge und nicht Ursache variierender terms of trade und
der resultierenden Entwicklungsprobleme. Makropolitik und insbesondere die
Marktoffnung in Industrieldndern sei daher wichtiger als die Wahl eines Wechsel-
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kursregimes, wenn man die erwihnten Entwicklungsprobleme iiberwinden wolle.
Ein optimales Wechselkursregime gebe es jedenfalls nicht.

Die Offenheit von Mirkten spielt auch im Beitrag von Matthias Lutz von der Uni-
versitit St. Gallen eine wichtige Rolle. Unter dem Titel ,,Was verspricht die Globa-
lisierung fiir die Niedrigeinkommensldnder? — Ergebnisse aus der Wachstumstheo-
rie und Evidenz* zeigt Lutz auf, dass es gewisse Gruppen von Léindern gebe, deren
wirtschaftliche Entwicklung konvergiere, so dass mittel- und langfristig Entwick-
lungsunterschiede verschwinden wiirden. Marktoffnung scheine eine notwendige,
nicht jedoch hinreichende Bedingung fiir Konvergenz zu sein. Vor allem die Diffu-
sion von Wissen und Technologie sei in diesem Zusammenhang wichtig. Handel
und Direktinvestitionen konnen ein bedeutsames Vehikel fiir Wissens- und Techno-
logietransfer sein, wenn auch die empirische Evidenz in diesem Zusammenhang ge-
rade fiir die drmeren Linder nicht eindeutig ist. Insgesamt scheint die Empirie da-
rauf hinzudeuten, dass Globalisierung und zunehmende Liberalisierung von inter-
nationalem Handel und internationalen Kapitalmirkten fiir sich genommen weder
im positiven noch im negativen Sinn einen wesentlichen Entwicklungseffekt fiir
arme Linder haben. Komplementidren Faktoren, welche die Diffusion von Wissen
und Technologien beeinflussen, wie etwa der institutionelle Rahmen eines Landes,
komme wesentliche Bedeutung zu. Es sei daher nicht méglich, die Frage, ob Glo-
balisierung den drmsten Entwicklungsldndern eher schade oder nutze, mit einem
einfachen ,,Ja* oder ,,Nein* zu beantworten.

Friedrich L. Sell von der Universitit der Bundeswehr in Miinchen geht in seinem
Korreferat auf mogliche Ursachen fiir Konvergenz bzw. Divergenz ein. Er betont,
dass neben der Globalisierung auch andere Ursachen relevant sein konnen, zum Bei-
spiel die Hohe der staatlichen Ausgabenquote. Er zeigt, dass im Rahmen einer fi-
nanzwissenschaftlichen Erklarung Konvergenz erst dann feststellbar sei, wenn eine
Schwelle mittleren Einkommens iiberschritten sei. Unter Beriicksichtigung von
wirtschaftshistorischen Befunden kommt er jedoch zu dem Ergebnis, dass Offenheit
einen positiven Einfluss auf Konvergenz und Entwicklungsniveau habe, wenn auch
kiinftig moglicherweise in geringerem Ausmass als bisher.

Im folgenden Beitrag dnderte sich der Blickwinkel von einer eher allgemein ge-
haltenen Betrachtung optimaler Makropolitiken fiir Niedrigeinkommensldnder hin
zu einer linderspezifischen Analyse. Robert Kappel von der Universitit Leipzig be-
schiftigt sich unter dem Titel ,,Catching-up mittelfristig kaum moglich: Begriin-
dungen fiir die langanhaltende Wachstumsschwiche Afrikas® mit der Analyse ver-
schiedener Léander Afrikas. Er betrachtet auf der einen Seite die konkreten Wachs-
tums- und Entwicklungszahlen afrikanischer Niedrigeinkommenslénder. Auf der
anderen Seite entwickelt er ein Raster von Ansétzen zur Erkldrung von guten bzw.
schlechten Wachstumsbedingungen. Seiner Ansicht nach sind vor allem raumtheo-
retische, institutionentheoretische, aussenwirtschaftstheoretische und soziokultu-
relle Aspekte von Bedeutung.
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Auf der Grundlage dieser Uberlegungen leitete Kappel eine Fiinfteilung afrikani-
scher Lander her. Auf der einen Seite gebe es die Emerging African Economies
(EAE), zu denen nur Mauritius und die Seychellen gezihlt werden konnten, bei de-
nen man von hinreichenden Potentialen fiir eine positive wirtschaftliche Entwick-
lung ausgehen konnte. Daneben gebe es die potenziellen Reformlidnder, bei denen
man im Zusammenhang mit fortgesetzten Wirtschaftsreformen damit rechnen kon-
ne, dass sie von niedrigen Niveaus des Pro-Kopf-Einkommens zu mittleren Einkom-
mensldndern aufschliessen konnten. Als drittes und viertes habe man schliesslich
die in der Falle des Gleichgewichts auf niedrigem Niveau verharrenden Lénder, die
sich in einem Teufelskreis aus Armut und Konflikt befinden, aus dem sie ohne ex-
terne Hilfe nur mit geringer Wahrscheinlichkeit oder gar nicht herauskdmen. Mehr
als die Hilfte aller afrikanischen Staaten sei in diese Kategorien einzustufen. Ein
,,big push* sei fiir diese Lander nicht moglich, da es sich in der Regel um Lénder mit
eher kleinen Mérkten handelte. Dennoch kénne durch eine wachstumsfordernde Po-
litik, die neben Wirtschafts- und Innovationsférderung auch die Bildung von
Humankapital, die Férderung von Klein- und Mittelunternehmen, die Reduzierung
von Investitionsrisiken oder den Infrastrukturausbau mit einschliesse, Kapitalakku-
mulation und Wohlstand der afrikanischen Niedrigeinkommenslidnder gesteigert
werden. Als fiinftes fiihrt Kappel schliesslich ,,Ldnder ohne Perspektiven an. Diese
Gruppe umfasst fast ein Viertel der afrikanischen Lander und enthilt Katastrophen-
lander wie Sierra Leone, Angola, Liberia usw.

Rolf Langhammer vom Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel fasst in
seinem Korreferat die Vielzahl der von Kappel genannten Einflussfaktoren fiir die
Wachstumsschwiche afrikanischer Staaten in drei Gruppen zusammen. Er identifi-
ziert in diesem Zusammenhang als erstes ,,natiirliche* oder geographisch bestimmte
Wachstumshemmnisse, wie etwa Marktferne, tropische Infektionskrankheiten, tro-
pische Landwirtschaft, ethnische Segmentierung oder ,,schlechte politische Nach-
barschaft”. Die zweite Gruppe wachstumshemmender Faktoren bezeichnet er als
aussenwirtschaftspolitische Faktoren, zu denen er die Besteuerungsbasis, die Aus-
senwirtschaftsstruktur, die handelspolitische Anbindung an Europa, den offentli-
chen Ressourcentransfer oder wihrungspolitische Bindungen zihlt. Schliesslich
weist Langhammer auf institutionenokonomische Faktoren hin, zu denen einerseits
das Phianomen des Dominierens stationirer Alleinherrscher gehore, andererseits das
Phinomen der Korruption. Zusammenfassend betont Langhammer, dass Afrika
wohl nur dann wirkliche Entwicklungschancen habe, wenn die Weltgemeinschaft
massiv interveniere und zum Abbau der zuvor erwidhnten Hemmnisse beitriige. Eine
Alternative konne nur darin bestehen, Afrika sich vollig sich selbst zu iiberlassen
und zu isolieren. Der Zwischenweg widerspriichlicher und halbherziger Interventio-
nen, wie man sie immer wieder in Afrika siidlich der Sahara finde, sollte jedenfalls
nicht fortgesetzt werden.

Nach der Betrachtung lidnderspezifischer Faktoren ist der folgende Beitrag von
Katharina Michaelowa vom HWWA in Hamburg einer sektorspezifischen Betrach-
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tung gewidmet. Unter dem Thema ,,Die Bedeutung von Schulbildung in Niedrigein-
kommensldndern — Das Beispiel Afrika“ wird die Frage behandelt, ob Bildung und
Ausbildung nennenswerte Effekte auf mikro- bzw. makrodkonomischer Ebene hiit-
ten. K. Michaelowa fiihrt aus, dass man fiir den mikrookonomischen Bereich relativ
klar zeigen konne, dass der Schulbesuch mit positiven privaten Bildungsrenditen
verbunden sei, wobei in den meisten afrikanischen Linder die Renditen im Bereich
der Primarschulerziehung am hochsten seien. Basis entsprechender empirischer Un-
tersuchungen sei in der Regel die Mincersche Einkommensfunktion.

Bereits eine weitergehende mikrookonomische Analyse positiver externer Effek-
te oder der Opportunititskosten des Schulbesuchs bzw. der Bildung im allgemeinen
erweise sich jedoch als schwierig. Zwar gebe es grobe qualitative Abschétzungen,
verlissliche quantitative fehlten jedoch iiberwiegend. Noch problematischer stelle
sich die Abschidtzung der makrookonomischen Effekte von Bildung dar. Aufgrund
neuerer wachstumstheoretischer Modelle sei davon auszugehen, dass Humankapital
eine wichtige Wachstumsdeterminante sei. Empirisch lasse sich ein positiver Zu-
sammenhang zwischen Bildung, gemessen etwa durch die staatlichen Bildungsaus-
gaben, und Produktivitidtsgewinnen fiir Volkswirtschaften insgesamt nicht klar zei-
gen. Gerade fiir afrikanische Linder spielten in diesem Zusammenhang fehlende
Daten eine wichtige Rolle. Dariiber hinaus stellt sich vor allem aber auch die Frage
einer geeigneten Operationalisierung der ,,Bildungs®-Variable. Trotz der nicht ganz
klaren empirischen Befunde konne man jedoch davon ausgehen, dass gerade fiir
afrikanische Léander mit einer Zunahme des Wachstumsbeitrags von Bildung und
Ausbildung zu rechnen ist, wenn die 6konomischen und politischen Institutionen ef-
fizienter wiirden, so dass der Anreiz, private Bildungsrenditen im nicht-produktiven
Bereich einer Volkswirtschaft zu erzielen, geringer ausfiele.

Ingrid Jung von der Deutschen Stiftung fiir internationale Entwicklung, Berlin,
macht in ihrem Korreferat deutlich, dass ein positiver Wachstumsbeitrag von Bil-
dung vor allem dann zu erwarten sei, wenn Schulen nicht einfach als ,,Alphabetisie-
rungsanstalten* fiir Massen von Kindern angesehen wiirden, sondern wenn Bildung
kontextgebunden sei und wenn ausserdem nicht nur Lesen, Schreiben und Rechnen
vermittelt wiirden, sondern auch weitergehende ,,social skills*“. Fallstudien zeigten,
dass gerade auch in Afrika Schule nur dann positive Gesamteffekte haben konne,
wenn angemessen auf die kulturellen, sprachlichen, sozialen und 6konomischen
Gegebenheiten der jeweiligen Regionen eingegangen werde. In diesem Sinne kom-
me Versuchen, Lernen mit lokaler Entwicklung zu verkniipfen, besondere Bedeu-
tung zu. Die Korreferentin folgert, dass sich hieraus in verstirktem Mass auch ein
Auftrag fiir die offentlichen Bildungssysteme ergebe.

Aktivitdten des offentlichen Sektors sind auch ein wesentlicher Aspekt im Bei-
trag ,,Institution Building und Human Resource Development in Niedrigeinkom-
menslidndern — Das Beispiel Laos* von Joachim Ahrens von der Universitit Gottin-
gen. Am Beispiel Laos zeigte der Referent auf, dass ein niedriges Niveau bei Menge
und Qualitit von Bildung sowie schwache institutionelle Kapazititen des Staats we-
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sentliche Entwicklungshemmnisse gerade auch fiir Niedrigeinkommenslidnder dar-
stellen. Nur eine intensive Koordination von Regierungs-Aktivitidten und Aktivité-
ten im Rahmen von Entwicklungszusammenarbeit bote die Chance einer Uberwin-
dung dieser Hemmnisse. Anders formuliert: nur bei klarer und koordinierter Kondi-
tionalitét beziiglich governance-Strukturen und beziiglich Bildungsbereich konne in
Niedrigeinkommensldndern eine 6konomisch, politisch und sozial nachhaltige Ent-
wicklung erreicht werden. Dabei komme es vor allem darauf an, einen fiir die Situa-
tion des jeweiligen Landes optimalen Grad an Zentralisierung bzw. Dezentralisie-
rung zu finden sowie einen optimalen Grad an Privatisierung und Regulierung. Aus-
serdem seien funktionsfihige Finanz- und Bildungssektoren wichtige Elemente im
Zusammenhang mit einer Uberwindung der genannten Entwicklungshemmnisse.

Mechthild Schrooten vom Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung in Berlin
zeigt in ihrem Korreferat, dass fiir die Transformationsldnder im Osten Europas &hn-
liche governance Probleme bestiinden wie fiir den Fall Laos aufgezeigt. Auch hier
stelle sich vor allem die Frage, welcher Grad an Zentralisierung, Privatisierung und
Regulierung optimal sei. Dies konne nicht in allgemeiner Form festgelegt werden,
sondern sei unter Beachtung der jeweiligen Rahmenbedingungen und Kapazititen
lander- bzw. regionenweise zu bestimmen.

Frank Weiler von der GOPA in Bad Homburg ging schliesslich auf das Thema
,2Anwendungsgebiete und Férdermoglichkeiten von Informations- und Kommuni-
kationstechnologien in Entwicklungsldndern® ein. Unter Berufung auf den Jahres-
bericht 1999 des UNDP zeigte Weiler positive und negative Effekte neuer Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien fiir Lander mit niedrigem Pro-Kopf-Ein-
kommen auf. Er wies dabei besonders auf positive Netzwerkexternalititen hin. We-
gen der Dominanz positiver Effekte folgerte der Referent, dass die neuen Technolo-
gien gerade auch in armen Entwicklungsldndern forderungswiirdig seien. Er zeigte
konkrete Ansatzpunkte fiir eine solche Forderung auch aus der Perspektive der Ent-
wicklungszusammenarbeit auf und wies auf mogliche Risiken wie nicht angepass-
ten Einsatz der Technologien, iiberzogene Erwartungen und unzureichende Voraus-
setzungen, brain-drain, Arbeitslosigkeit, hohe Opportunititskosten oder Polarisie-
rung und Ausgrenzung hin. Wissen um diese Risiken wiirde jedoch die Basis fiir
eine angemessene und damit auch erfolgreiche Forderung neuer Informations- und
Kommunikationstechnologien schaffen.

Torsten Amelung von der Universitidt Koln akzentuierte in seinem Korreferat vor
allem die Moglichkeit des sogenannten ,,leap-frogging*, d.h. der Moglichkeit, meh-
rere Technologiegenerationen zu iiberspringen und dadurch Anpassungs- und Orga-
nisationskosten zu sparen. Firmen und staatliche Institutionen konnten auf diese
Weise zu geringen Kosten effiziente Strukturen entwickeln. Fiir Firmen aus Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern werde ein direkterer Marktzugang moglich.
Schliesslich konnte auch der Bildungsbereich in Entwicklungsldndern davon profi-
tieren, dass zu relativ geringen Kosten qualifizierte Angebote aus aller Welt nutzbar
werden. Der Korreferent wies jedoch darauf hin, dass dem leap-frogging technische
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und institutionelle Grenzen gesetzt seien, die es unumgénglich machten, dass der
Einsatz neuer Informations- und Kommunikationstechnologien gezielt staatlich ge-
fordert werde. Zur Identifikation optimaler Forderstrategien wiren allerdings Kos-
ten-Nutzen-Analysen erforderlich, die man heute vielfach noch nicht habe. Das ge-
meinsame Erarbeiten solcher Studien durch Industrie- und Entwicklungslinder
konne als erster sinnvoller Schritt in dieser Richtung gesehen werden.

Als Gesamteindruck der Tagung zum Thema ,,Einkommensperspektiven von
Niedrigeinkommensldndern® lisst sich festhalten, dass Wissen und Institutionen in
der Tat wichtige Entwicklungsfaktoren darzustellen scheinen. Beide Aspekte sind
dabei in einem breiten Sinne zu verstehen. Mit Wissen ist einerseits allgemein Bil-
dung und Humankapital gemeint, andererseits aber auch spezielles Wissen iiber die
Wirkung von Makropolitiken, von Zentralisierung oder Dezentralisierung, von Pri-
vatisierung, von Regulierung usw. bis hin zum Wissen iiber die Folgen eines ver-
stirkten Einsatzes von Informations- und Kommunikationstechnologien. Bei Insti-
tutionen ist einerseits die Frage angesprochen, wie bestimmte konomische, politi-
sche oder soziale Prozesse zu organisieren sind, so dass sie moglichst giinstige
Wachstums- und Wohlfahrtseffekte haben. Andererseits geht es aber auch um Fra-
gen des Verhaltens von einzelnen und die alt bekannte Frage, wie man — nun unter
den spezifischen Rahmenbedingungen von armen Entwicklungsldndern — sicherstel-
len kann, dass individuelle und kollektive Optimalitdt Hand in Hand gehen.

Welche Lehren sind aus diesen Erkenntnissen zu ziehen? Es zeigte sich, dass an
vielen Stellen das Wissen um die Bedeutung von Wissen und Institutionen doch
weniger konkret und verfiigbar ist, als man sich das wiinschen wiirde. Insofern be-
steht die Aufforderung an die Wissenschaft, sich in verstarktem Mass um qualitati-
ve und quantitative Studien zu bemiihen, die die mikro- und makrodkonomische
Bedeutung von Wissen und Institutionen fiir verschiedene Lénder, und insbesonde-
re fiir Niedrigeinkommensldnder besser ausleuchten. Daneben ist der Wunsch an
die Entwicklungszusammenarbeit deutlich geworden, arme Entwicklungslinder
durch direkte Massnahmen, nicht zuletzt aber auch im Rahmen von mehr Konditio-
nalitit bei einer quantitativen und qualitativen Verbesserung von Wissen und Insti-
tutionen zu unterstiitzen.

Ziirich, Januar 2001 Renate Schubert
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Armste Entwicklungslinder
und das geeignete Wechselkursregime —
gibt es eine universelle Empfehlung?*

Von Andreas Hauskrecht, Berlin

Vorbemerkung

Die jiingsten internationalen Finanzkrisen, angefangen mit Siidostasien iiber
Russland bis Brasilien, haben eine intensive wissenschaftliche Diskussion ob des
geeigneten Wechselkursregimes insbesondere fiir Entwicklungslidnder ausgelost.
Gerade US-amerikanische Wissenschaftler und Offizielle plddieren in jlingster Zeit
fiir die Wahl einer der zwei moglichen Extremfille von Wechselkursregimes, in der
Literatur wird auch von Randlésungen gesprochen, entweder vollkommen flexible
Wechselkurse (pure float), oder aber die Ubernahme einer existierenden Wihrung,
oft auch als komplette Dollarisierung bezeichnet.! Letztere Empfehlung um-
schlieBt, zumindest bei den meisten Autoren, die Alternative der Einfiihrung eines
Wihrungsrates, im folgenden als Currency Board bezeichnet. Dem gegeniiber wer-
den sogenannte ,,Mittelregimes*, wie eine Ankoppelung der eigenen Wihrung an
eine andere Wihrung mit der Moglichkeit der Verdnderung der Paritit (adjustable
peg), ein Zielzonenregime (target zones) oder ein crawling peg, also eine periodi-
sche nominale Abwertung zur Stabilisierung des realen Wechselkurses, abgelehnt,
da diese anfillig seien gegeniiber spekulativen Attacken, die eine grofle Gefahr fiir
den jeweiligen inlidndischen Finanz- wie Realsektor darstellten.?

Der folgende Beitrag analysiert die vorgebrachten Argumente und hinterfragt die
Giiltigkeit der Annahmen und Richtigkeit der Empfehlungen fiir insbesondere
armste Entwicklungslidnder. Es wird argumentiert, dass Entwicklungslédnder mit
dem Dilemma konfrontiert sind, zur Absicherung der Vermogensfunktion des nomi-
nalen Wechselkurses ein hohes inldndisches Zinsniveau durchsetzen zu miissen,
was den Prozess nachholender wirtschaftlicher Entwicklung erschwert.

* Der Autor ist Malcolm Dunn, Hans-Rimbert Hemmer und Lukas Menkhoff fiir wichtige
Hinweise und Beseitigung von Fehlern bei der Durchsicht friitherer Fassungen dieses Beitrages
zu Dank verpflichtet.

!'In der Literatur werden die Begriffe Wahrungssubstitution und Dollarisierung synonym
verwandt. Gleichwohl ist eine fortschreitende Wihrungssubstitution ebenfalls durch die DM
(den EURO) vor allem auf dem Balkan und Mittel- und Osteuropa beobachtbar.

2 Auf die Diskussion weiterer denkbarer Zwischenregimes wie etwa ein dirty float, also ein
flexibler Wechselkurs mit Zentralbankinterventionen, wird verzichtet, da dies keine weiteren
analytischen Einsichten hervorbringt.
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A. Das Pladoyer fiir Randlosungen

»There is no single answer, but in light of recent experience what is perhaps becoming in-
creasingly clear — and will be probably be increasingly reflected in the advice that the inter-
national community offers — is that in a world of freely flowing capital there is shrinking
scope for countries to occupy the middle ground of fixed but adjustable pegs. As we go for-
ward from the events of the past eighteen months, I expect that countries will be increasingly
wary about committing themselves to fixed exchange rates, whatever the temptations these
may offer in the short run, unless they are also prepared to dedicate policy wholeheartedly to
their support and establish extra-ordinary domestic safeguards to keep them in place.”3

Dieses Zitat von Lawrance Summer, dem US-amerikanischen Wirtschaftswis-
senschaftler und amtierenden Finanzminister, lieBe sich durch zahlreiche Beispiele
anderer Autoren ergénzen.* Das Kernargument lautet, das Trilemma, ndmlich die
Unvereinbarkeit der Ziele eines freien internationalen Kapitalverkehrs, einer Stabi-
lisierung des nominalen Wechselkurses und einer eigenstindigen nationalen Geld-
politik, lasse sich nur auflésen, indem die nationale Wihrung unwiederbringlich fi-
xiert werde, was dem vollstdndigen Verzicht auf eine eigene Geldpolitik entspricht,
oder aber alternativ durch den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen. Implizite An-
nahme ist hierbei, dass eine Einschrinkung des internationalen Kapitalverkehrs un-
erwiinscht sei.’ Gerade die asiatische Finanzkrise habe nachdriicklich gezeigt, dass
Wihrungsankoppelungen der Gefahr spekulativer Attacken ausgesetzt seien; ldsst
sich die Wihrungsparitit nicht weiter aufrecht erhalten, droht ein UberschieBen des
Wechselkurses mit fatalen Folgen fiir den Finanz- wie den realen Sektor der betrof-
fenen Okonomie.

Unterstiitzt wird diese Sichtweise durch die Spielregeln des Systems von Bretton
Woods; auch hier hatte es sich um ein Fixkurssystem mit der Option der Paritéten-
anpassung gehandelt. Bedingung fiir dessen Funktionieren war aber die Einschrén-
kung des freien Kapitalverkehrs auf Leistungsbewegungen. Der fortschreitende
Prozess der Liberalisierung der nationalen Finanzmérkte und dariiber des interna-
tionalen Kapitalverkehrs habe zunehmend ein Festhalten an einem Regime der
Wihrungsankoppelung erschwert.

3 Summers, L. (1999), zitiert nach Frankel, J. A. (2000), S. 6.

4 So wird etwa im sogenannten Meltzer-Report (2000) ebenfalls die Empfehlung fiir eine
der beiden Randlosungen ausgesprochen. Stanley Fischer (1999), stellv. Managing Director
des IMF, gelangt zu einer dhnlichen Schlussfolgerung.

5 Es ist nicht ohne eine gewisse Ironie, dass gerade die These des wohlstandsstiftenden frei-
en internationalen Kapitalverkehrs bisher insbesondere fiir Entwicklungsldnder empirisch
nicht bestitigt werden konnte. Siehe hierzu Eatwell, J. (1996). Auch die allokationstheoreti-
sche Begriindung fiir freien internationalen Kapitalverkehr ist kaum haltbar. Siehe hierzu Ro-
drik, D. (1998).
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1. Flexible Wechselkurse

Das Pliddoyer fiir flexible Wechselkurse betont die Funktion des Wechselkurses
als relativen Preis, als Austauschverhiltnis zweier Wiahrungen, das keinesfalls
kiinstlich fixiert werden diirfe, sondern vielmehr geméfl den Veridnderungen der je-
weiligen Angebots-/Nachfragekonfigurationen schwanken miisse. Schon Friedman
betonte Anfang der 50er Jahre die stabilisierende Funktion der Spekulation, ver-
standen als das Eingehen offener Preispositionen in einer Wihrung, da diese immer
zum der Kaufkraftparitit entsprechenden Gleichgewichtskurs zuriickfiihre und da-
riiber hinaus einen disziplinierenden Druck auf nationale Geld- und Fiskalpolitik
ausiibe.® Einerseits sollen flexible Wechselkurse als Schockabsorber bei unter-
schiedlichen Preisentwicklungen im In- und Ausland fungieren und dariiber eine
eigenstindige nationale Geldpolitik ermoglichen, zum anderen aber sorge die Spe-
kulation gegen eine frei schwankende Wihrung fiir eine disziplinierende Wirkung
auf die Geld- und Fiskalpolitik. Die implizite Annahme hierbei ist, dass die nomi-
nale Wechselkursentwicklung letztlich unterschiedliche Inflationsraten in den
Waihrungsraumen widerspiegele, nominaler und realer Wechselkurs sich also nicht
gleichgerichtet bewegen.”

Diese Annahmen iiber die Entwicklung der Parititen bei flexiblen Wechselkur-
sen wurden in der Praxis nicht bestitigt. Cooper weist darauf hin, dass die Wechsel-
kursbewegungen der gegeneinander frei floatenden Wihrungen, insbesondere der
Leitwidhrungen USD und EURO, aber auch des Yen, schwerlich anhand der Verén-
derung von Kaufkraftparititen erklédrt werden konnen und zumindest kurz- bis mit-
telfristig massive Unsicherheit iiber zukiinftige Preisentwicklungen verursachen.®
MacDonald betont die sehr eingeschriankte Prognosefihigkeit von Wechselkursent-
wicklungen anhand von (auch relativen) Kaufkraftparititen, die er auf kurze Sicht
verneint und erst ab einem Zeitraum von mindestens zwei bis drei Jahren als an-
wendbar sieht.’

Vermutlich unterschitzt wurde von den frithen Befiirwortern flexibler Wechsel-
kurse der rapide Anstieg autonomer, also nicht an Leistungsbewegungen gebunde-
ner, internationaler Kapitalbewegungen, die in hohem Mal der Erwartungsbildung
beziiglich der Entwicklung der Wechselkurse unterliegen. Eine hohe Volatilitit des
nominalen Wechselkurses, der neben dem Preisniveau inldndisches Vermogen be-
wertet, birgt Unsicherheit ob des zukiinftigen Trends der Wechselkursentwicklung
und kann zu einem akzelerierenden Prozess der Flucht aus der Wihrung in Form ei-
ner self-fulfilling prophecy fiihren.

6 Siehe Friedman, M. (1953).

7 Siehe hierzu die Diskussion in Cooper, R.N. (1999), S. 101 ff., der die Annahmen der Be-
fiirworter flexibler Wechselkurse anhand H. G. Johnsons beriihmten Artikels von 1969 , The
Case for Flexible Exchange Rates* diskutiert.

8 Siehe Cooper, R.N. (1999), S. 105 ff.
9 Siehe hierzu MacDonald, R. (1999).
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Der theoretische Kern des Problems besteht darin, von der Annahme, Wihrungen
seien perfekte Substitute, wie bei der Zinsparitdtentheorie der Fall, abzugehen. Die
Unterstellung identischer Substitutionselastizititen von Wihrungen basiert auf der
impliziten Reduktion der Funktionen von Geld auf Tausch —, resp. Transaktionsmit-
tel (und Numéraire). Sobald aber die weiteren Funktionen von Geld als Medium der
Wertaufbewahrung (store of value) und Zahlungsmittel (medium of deferred pay-
ment) beriicksichtigt werden, ist diese Annahme nicht weiter haltbar. Wihrungen
unterscheiden sich durch ihre Qualitit, als Vermogensspeicher zu dienen. Sie wei-
sen unterschiedliche nicht-pekunidre Ertragsraten auf. Erkldrbar ist diese unter-
schiedliche Einschitzung durch den Vermogensmarkt u. a. anhand von Erfahrungen
der nominalen Entwicklung der Wihrungen aus der Vergangenheit, der Grofe des
Wihrungsraumes und der Nettovermogensposition gegeniiber dem Ausland.!® Ent-
scheidend ist, dass die unterschiedliche Vertrauenspriamie ex ante aus Sicht des
Schwachwihrungslandes einen Lageparameter darstellt und nicht unmittelbar be-
einflussbar ist. Im Zweilédnderfall gilt im Gleichgewicht:

ii=i,+Ae+c

wobei i gleich der Zinssatz, ; gleich Inland, , gleich Ausland, Ae¢ gleich der kurz-
fristigen Wechselkurserwartung und ¢ die Vertrauenspriamie auf die Hartwihrung
(c=¢,~c).

Die rein formale Ahnlichkeit mit der um einen kurzfristigen Risikoparameter er-
weiterten Zinsparititentheorie darf nicht den wichtigen Unterschied iiberdecken,
dass es sich bei c um eine Vertrauenspriamie handelt, die ex ante als Lageparameter
der Wirtschaftspolitik vorgegeben ist.!!

Damit Vermogenseigentiimer Geldvermogen in Schwachwihrung halten, muss
deren Verzinsung sowohl kurzfristige Wechselkurserwartungen sowie die eigene
Schwiche als Vermogensspeicher pekunidr kompensieren. Gerade dieser Zwang
zur Vermdogensabsicherung ist denn auch der analytische Schliissel fiir den beob-
achtbaren Zielkonflikt von Stabilitdt versus Wachstum in den Entwicklungs- wie
auch Transformationslidndern.!?

10’Zum Dominant Currency-Konzept siehe auch Fratianni, M./Hauskrecht, A. und Aurelio
Maccario (1999). Zu divergierenden Liquidititspramien nationaler Gelder sieche Riese, H.
(1986).

! Natiirlich ist es moglich, die Risikopriamie der erweiterten Zinsparitit als ,,Landerrisiko*
derart zu fassen, dass hierunter auch eine Vertrauenspramie subsumierbar wire. Damit wiirde
aber zum einen das Konzept der erweiterten Zinsparitit willkiirlich in Hinblick auf seine An-
wendbarkeit als Prognoseinstrument, da die Risikopramie sich als ummantelnde Variable, le-
diglich als Residual ex post ermitteln lieBe. Zum anderen wiirde die Zinsparititentheorie und
ihre explizite und zwingende Annahme von Vermogenswerten in In- und Ausland als perfek-
ten Substituten und damit als Korrelat der Kaufkraftparititentheorie ihres konomischen Ge-
halts beraubt. Zum Konzept der erweiterten Zinsparitdtentheorie siche exemplarisch Bofinger,
P. et al. (1996), S.3131f.

12 Unterschiedliche Qualitdten von Wihrungen hinsichtlich ihrer Funktion als Vermogens-
speicher zeigen Bloomfield und Lindert bereits fiir die Phase des klassischen Goldstandards
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Frankel untersucht in einer jiingsten Studie diese unterschiedlichen Substitutions-
elastizitédten in Hinblick auf unterschiedliche Vermogensqualititen von Wahrungen.
Die Analyse demonstriert, dass ohne glaubwiirdigen Anker des Vermogenspreises
nominaler Wechselkurs die gleichgewichtigen Zinsdifferenzen dramatisch anstei-
gen und enorm hohe Zinserhéhungen der Wihrungen der Schwachwéhrungslidnder
bei Verdnderungen des USD-Zinssatzes notwendig werden, um den Wechselkurs zu
stabilisieren.'? Die Notwendigkeit der Stabilisierung der nominalen Wéhrung wird
vom Markt erzwungen. Gelingt dies nicht, droht die Flucht aus der Wihrung, die
Substitution durch eine Fremdwihrung und der Anstieg der barter economy.

Das notwendige positive Zinsdifferential zur Vermogensabsicherung des Wech-
selkurses wirkt negativ auf das Investitionsniveau und damit den Wachstumspfad
der Okonomie. Dieses Zinsdifferential ist nicht zuletzt ursichlich fiir den gravieren-
den Anstieg privater Kapitalstrome aus den Industrieldindern in die Dritte Welt.!*

Die Skepsis ob der Empfehlung eines Regimes flexibler Wechselkurse fiir Ent-
wicklungsldnder basiert auf der Annahme, dass hohe Volatilitit der Paritidten nega-
tiv auf den Handel und Investitionen aufgrund der damit verbundenen Unsicherheit
wirken."> Der Hinweis, Wahrungsrisiken, also das Preisrisiko von Paritétsveridnde-
rungen seien absicherbar, trifft nur fiir die kurze Frist, nicht aber fiir mittel- und 14n-
gerfristige Investitionsprojekte zu. Zudem setzt die Absicherung gegen unerwartete
Wechselkursinderungen entwickelte und tiefe Finanzmérkte und somit auch ent-
sprechende Finanzmarktprodukte voraus; eine Annahme, die fiir kaum ein Ent-
wicklungsland zutrifft.

Entwicklungsliander sind meist als kleine, offene Volkswirtschaften mit unterent-
wickelten Finanzmirkten gekennzeichnet. Internationales Zins- und Preisniveau
sind ihnen vorgegeben; sie sind Preisnehmer und Mengenanpasser auf dem Welt-
markt. Der Wechselkurs als Vermogenspreis hat fiir diese Lander eine grole Bedeu-
tung in seiner Beeinflussung des Preisniveaus, insbesondere in Ermangelung eines
alternativen Nominalankers der Volkswirtschaft, wie beispielsweise eines Inflati-
onsziels durch die Zentralbank. Letzteres setzt bereits ein hohes Maf} an Vertrauen
in die heimische Wéhrung voraus.

zwischen 1873 und 1913. Entscheidend fiir das Argument ist, dass nicht nur das gleichgewich-
tige Zinsniveau der einzelnen Wihrungsrdume wihrend des Goldstandards variiert, mit dem
britischen Pfund als hierarchisch superiorer Wihrung, sondern auch Zinssatzerhthungen im
Zentrum, GrofBbritannien, Frankreich und Deutschem Reich, iiberproportional hohe Zinsstei-
gerungen der Schwachwihrungen erzwingen, um deren Paritit innerhalb der Goldpunkte zu
stabilisieren. Siehe hier Bloomfield, A. (1959) und (1963) sowie Lindert, P. (1969).

13 Siehe Frankel, J. A. (1999), insbesondere S.22 ff.

14 Der durchschnittliche kumulierte Anteil der Kredite der Weltbank und der Regionalen
Entwicklungsbanken belief sich wihrend der vergangenen sieben Jahre auf lediglich ca.2 % al-
ler privaten Kapitalstrome in die Dritte Welt. Siehe hierzu auch den ,,Meltzer-Report* (1999),
Kapitel 3, S.33.ff.

15 Dass die Volatilitdt der Wechselkursbewegungen unter dem herrschenden internationalen
Wechselkurssystem gegeniiber dem Goldstandard und dem Regime von Bretton Woods zuge-
nommen hat, ist unbestreitbar. Siehe hierzu u. a. Bordo, M. D. (1993).

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 282
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Kapitalimporte wirken nicht nur auf den Wechselkurs, sondern auch auf die mo-
netire Basis, da Instrumente zur Sterilisierung von Nettokapitalzu- oder -abfliissen
meist unterentwickelt sind. Im Grenzfall kann ein einzelner Spekulant iiber Short-
Positionen in inldndischer Wihrung abrupte und heftige Verdnderungen des nomi-
nalen Wechselkurses und dariiber vermittelt des Preisniveaus auslosen. Dies bedeu-
tet, dass freier Kapitalverkehr nicht nur stdrend bei einem Regime der Wihrungsan-
koppelung, sondern ebenso negativ bei vollkommen flexiblen Wechselkursen wir-
ken kann. Starke Veridnderungen der Vermogenspreise Wechselkurs und Preisniveau
ziehen Portfolioumschichtungen der Vermogenseigentiimer nach sich, wobei der
Anpassungspfad an ein neues Gleichgewicht nicht vorgegeben ist, sondern multiple
Gleichgewichts-Losungen, auch suboptimale, existieren. !¢

Realiter zeichnen sich die meisten Entwicklungsldnder durch eine Netto-Ver-
schuldungsposition in Fremdwéhrung aus, die kaum gegen Wechselkursschwan-
kungen absicherbar ist. Hohe Volatilitat des Wechselkurses schlidgt unmittelbar auf
die externe Zahlungsfahigkeit durch und riskiert die Stabilitit sowohl des Real- wie
des Finanzsektors.

Offensichtlich setzt ein Regime flexibler Wechselkurse eine relativ hohe Vermo-
gensqualitit der Wihrung, einen relativ grofen Wihrungsraum, einen hohen Grad
der Diversifikation der Produktion und einen weit entwickelten Finanzmarkt vo-
raus.!” Alles Bedingungen, die fiir die wenigsten Entwicklungslidnder als erfiillt gel-
ten konnen. Ein flexibler Wechselkurs wirkt gerade nicht als Schockabsorber. Es
wundert daher nicht, dass auch der Internationale Wihrungsfonds der Empfehlung
fiir ein Regime flexibler Wechselkurse fiir Entwicklungslidnder mittlerweile duflerst
skeptisch gegeniibersteht.'$

II. Currency Board und komplette Fremdwéahrungssubstitution

Eine nominale Fixierung der eigenen Wihrung erfolgt aus zumindest drei Griin-
den: zum ersten dient die Fixierung des Wechselkurses gegeniiber einer wertstabilen
Wihrung als nominaler Anker der Geldpolitik und soll Vertrauen in die zukiinftige
Stabilitit der eigenen Wihrung herstellen. Zum zweiten ist eine Wechselkursfixie-
rung unvereinbar mit einer eigenstandigen Geldpolitik und verunméglicht daher den
Missbrauch der Geldpolitik zu fiskalischen Zwecken. Dies ist der Fall, da eine in-
landische Zinssatzsenkung — gegeben das ausldndische Zinsniveau — zu einer ent-
sprechenden Adjustierung der Vermogensportfolio und dariiber vermittelt zu einer
steigenden Fremdwihrungsnachfrage fiihren wiirde, die mit der Fixierung des

16 Siehe hierzu Obstfeld, M. (1986).

17 Der Grad der Offenheit eines Wihrungsraum ist definiert als Relation von Handelsstro-
men zu Bruttoinlandsprodukt. GroBe Volkswirtschaften weisen in der Regel einen geringeren
Grad der Offenheit auf.

18 Siehe hierzu IMF (2000b), insbesondere S. 24 ff.
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Wechselkurses unvereinbar wire. Erfolgt die Politik des leichten Geldes iiber eine
direkte Erhohung der monetiren Basis, zum Beispiel durch Outright-Operationen
im Rahmen der Offenmarktpolitik, wiirde der erhohte Geldbestand erneut zu einer
Nachfrage nach Fremdwihrung und einer entsprechenden Wirkung auf den Wech-
selkurs fiihren (real balance effect). Drittens wird durch die Fixierung der Wahrung,
was einer Abschaffung des Wechselkurses entspricht, eine positive Wirkung auf
Handel und Investitionen unterstellt.

Die Vertreter von Randlosungen als geeignetem Wechselkursregime sind der
Auffassung, die Glaubwiirdigkeit einer bloBen Ankoppelung des Wechselkurses sei
zu gering, da die Ausstiegsoption (exit option) zu einfach sei. Daher bestehe stets
die Gefahr, dass die Wahrungsankoppelung durch den Markt getestet werde, es dro-
hen spekulative Attacken. Durch die bloBe und leicht auflésbare Ankoppelung der
eigenen Wihrung an eine Leitwihrung wiirden die Spekulanten geradezu eingela-
den, dagegen zu wetten (one-way bet). Bricht die Verankerung, dann resultiert dies
in Spekulationsgewinnen, hilt sie, stehen dem nur die Transaktionskosten der Spe-
kulation (short position in Schwachwihrung) gegeniiber.

Zu betonen ist, dass im Vergleich der Regime Wihrungsankoppelung und Curren-
cy Board zwar fiir letzteres eine geringere Gefahr spekulativer Attacken aufgrund
der hoheren Ausstiegskosten, also den grofSeren Schwierigkeiten bei einer Aufgabe
des Wechselkursregimes, abgeleitet werden kann, gleichwohl aber eine Zentralbank
aufgrund der Moglichkeit der Verdnderung des Refinanzierungszinssatzes fiir Ge-
schiftsbanken eher in der Lage ist, eine spekulative Attacke abzuwehren. Entschei-
dend ist in beiden Regimes das Verhiltnis der monetéiren Basis zu den Devisenre-
serven in Hartwéhrungen, also der Wihrung, an die das eigene Geld gekoppelt ist.
Ist dieses Verhiltnis gleich 1 oder hoher, kann jede spekulative Attacke iiber eine
entsprechende Konversion von Fremdwihrung gegen eigene Wihrung abgewehrt
werden. Selbst bei einem Verhiltnis kleiner 1 sollte eine spekulative Attacke abge-
wehrt werden konnen, zumal internationale Kreditlinien in Hartwihrungen das
Waffenarsenal einer Zentralbank wie eines Currency Board aufstocken konnen. Er-
ginzend kann eine Zentralbank die Zinssitze auf Kredite in eigener Wihrung so
hoch setzen, dass aus Sicht des potentiellen Spekulanten das Eingehen einer short
position unattraktiv wird."?

Der Grund, warum also spekulative Attacken iiberhaupt erfolgreich sind, liegt in
den hohen wirtschaftlichen Kosten des oben beschriebenen Vorgehens. Denn der
Umtausch von Fremdwiéhrung gegen heimische Wihrung wiirde — und das ist zur
Bekampfung der spekulativen Attacke ja auch erwiinscht — die monetire Basis dra-
matisch schrumpfen lassen. Als Folge miissten die Banken die Kreditvergabe ent-
sprechend reduzieren, das Zinsniveau wiirde ansteigen. Es drohen Unternehmens-
zusammenbriiche, Bankpaniken und nicht zuletzt ein gravierender Einbruch des
wirtschaftlichen Wachstums. Der Abwehrkampf gegen spekulative Attacken konfli-

19 Siehe zu dieser Argumentation auch Obstfeld, M./Rogoff, K. (1995), S. 10.
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giert dann mit der wichtigen Funktion der Zentralbank, als lender of last resort das
Bankensystem zu jeder Zeit mit Liquiditét zu versorgen.?

Der aktive Einsatz des Zinsinstrumentes wie gerade beschrieben, wiirde das Kri-
senszenario noch weiter verschirfen. Daher ist die Glaubwiirdigkeit des Verspre-
chens einer Zentralbank, resp. einer Regierung, einen bestimmten Wechselkurs un-
ter allen Umsténden halten zu wollen, mit Fragezeichen versehen, da die realwirt-
schaftlichen Kosten immens hoch sein konnen. Allein bei vollstindiger Wiahrungs-
substitution sind spekulative Attacken aufgrund der Absenz eines Wechselkurses
ausgeschlossen.

Einer der erhofften Vorteile einer Wechselkursfixierung gegeniiber einer Leit-
wihrung ist die Senkung des inlédndischen Zinsniveaus sowie der Finanzierungskos-
ten auf den internationalen Kapitalmérkten.?! Das inldndische Zinsniveau soll sin-
ken, da Wechselkurserwartungen verschwinden und die neue Wihrung eine hohere
Vermogensqualitit als die eigene Wihrung aufweist. Die Finanzierungskosten auf
den internationalen Finanzmirkten weisen eine Risikopridmie auf, die aus einem
Wechselkursrisiko (Devaluation Risk) und einem Insolvenzrisiko (Default Risk) be-
steht. Die Eliminierung des Wechselkursrisikos ist bei einer vollstindigen Wih-
rungssubstitution per Definition gewihrleistet, nicht aber bei einem Currency
Board. Der Grund hierfiir liegt darin, dass ein Currency Board — wenn auch unter
hohen wirtschaftlichen Anpassungskosten — wieder aufgegeben werden kann, wéh-
rend dies bei vollstindiger Wahrungssubstitution nur schwer durchsetzbar und an
eine Wihrungsreform gebunden wire.

Das Insolvenzrisiko verschwindet unter beiden Regimes nicht. Da die Konstruk-
tion eines Currency Board auch die Teildeckung der umlaufenden Geldmenge durch
Staatstitel ermoglicht und die Steuereinnahmen auf inldndische Wihrung lauten, ist
das Default Risk gegeniiber einer vollstindigen Dollarisierung hoher.

Empirische Arbeiten zeigen, dass sich der erhoffte Zinssenkungseffekt in Realitit
nicht wie erhofft einstellt.”> Weder ist ein Verschwinden eines Zins-Spreads bei in-
landischem Depositenzinssatz und Kreditzinssatz in Dollar oder Eigenwihrung
noch bei internationalen Emissionen in Eigen- oder Fremdwihrung zu beobachten.

Das der inldndische Fremdwihrungseinlagenzinssatz (Vermogensmarktzinssatz)
iiber dem Zinsniveau des Leitwihrungslandes verharrt, ldsst sich auf die Unmog-
lichkeit der Ausfiillung der Funktion eines lender of last resort in Fremdwihrung un-
ter beiden Regimes erkldren. Es ist auch wenig hilfreich, diese Funktion iiber Kre-
ditlinien bei ausldndischen Geschéftsbanken heilen zu wollen, da hierdurch viel-
leicht eine einzelne Bank, nicht aber der gesamte Bankensektor im Falle eines Runs

20 Auf die lender of last resort-Funktion bei Currency Board und Wiahrungssubstitution wird
weiter unten eingegangen.

2 Zum Konzept der Wihrungskonkurrenz und der Risikopridmie als ex ante gegebener La-
geparameter siehe auch Fratianni, M./[Hauskrecht, A. (1999).

22 Siehe hierzu Berg, A./Borensztein, E. (2000), S.7 ff.
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stabilisiert werden kann. Die lender of last resort-Funktion soll iiber eine Elastizitét
des Geldangebots einen sektorumfassenden Bank Run verhindern. Die Funktion ist
somit nicht krisenbezogen, sondern soll diese liber eine Stabilisierung des Geld-
marktzinssatzes verhindern. Natiirlich wire unter beiden Regimes eine extrem hohe
Reservehaltung in Fremdwihrung moglich, um die geforderte Funktion auszufiillen.
Neben den negativen Wohlfahrtseffekten trite hier ein weiterer Effekt auf. Denn dies
implizierte eine mit dem Geschiftsvolumen in Fremdwéhrung diesbeziiglich not-
wendig steigende Reservehaltung. Diese Nachfrage nach Dollar und EURO wiirde
automatisch jene in einen weiteren Aufwertungstrend versetzen und den beobacht-
baren internationalen Trend zur Wihrungskonkurrenz noch verstiarken.??

Die Quasi-Abschaffung des Wechselkurses unter beiden Regimes ist aus zumin-
dest drei Griinden problematisch. Zum ersten wird die Entwicklung der inléndischen
monetidren Basis abhéngig vom Saldo der Zahlungsbilanz. Dem zugrunde liegt die
Funktionsweise des Specie-Flow-Mechismus, resp. der monetiren Zahlungsbilanz-
theorie, wonach ein Ungleichgewicht im Auflenhandel eine passive Anpassung der
monetidren Basis sowie der inldndischen Preise hin zum neuen Gleichgewicht ver-
langt. Autonome Kapitalbewegungen miissen ebenfalls passiv hingenommen wer-
den, da in beiden Fillen keine Zentralbank im eigentlichen Sinne existiert, die in der
Lage wire, die Nettokapitalzufliisse in ihrer Wirkung auf die monetire Basis zu ste-
rilisieren. Der dadurch ausgeldste Preisniveauschub oder gar Inflationsprozess muss
dann iiber eine entsprechende realwirtschaftliche Kontraktion, insbesondere einen
Riickgang der Wettbewerbsfihigkeit der Exporte, ausgeglichen werden.

Ein Currency Board ist wirtschaftshistorisch auch dahingehend von Interesse, als
dass sein Konstrukt jenem der Bank of England gemifl der Zweiten Peelschen
Bankakte von 1844 entspricht. Im Currency Board steuert nicht mehr der Goldbe-
stand, sondern die Nettoverdnderung der Hartwahrungsbestinde die Entwicklung
der heimischen monetédren Basis.>* Die Aufgabe einer eigenstindigen Geld- und
Wechselkurspolitik ist aber im doppelten Sinn nicht unproblematisch. Bezogen auf
die inldndische Geldversorgung verlangt der unterstellte Specie-Flow-Mechanis-
mus eine schnelle Anpassung aller relativen Preise an eine exogene Verdnderung
des Geldbestandes. Autonome Kapitalbewegungen stellen zudem ein inhédrentes
Gefahrenmoment im Sinne einer fortgesetzten Abweichungstendenz von einem

23 Hier liegt ein wichtiger Unterschied zu den geschichtlich ersten Currency Boards des
Commonwealth, die auf dem britischen Pfund basierten. Diese wurden geschaffen, um auf
kostspielige Goldtransporte verzichten zu konnen und der Filschung von britischen Banknoten
entgegen zu wirken. Die Banken waren aber in der Regel Tochter von Banken des britischen
Empire, deren Refinanzierung zu jeder Zeit gesichert war. Anders formuliert, die lender of last
resort Funktion der Bank of England wirkte bis in die Currency Boards hinein. Zur Geschichte
der Currency Boards siehe Schwartz, A.J. (1993).

24 Die Nettoverianderung des Devisenbestands entspricht nur dann dem Zahlungsbilanzsal-
do, wenn parallel zum Currency Board nicht auch ein Prozess der Wahrungssubstitution beob-
achtbar ist. Realiter weisen fast alle Currency Board aber einen parallelen Prozess der Wih-
rungssubstitution auf, was durch den mangelhaften Grad des Vertrauens in die Stabilitit des
Regimes begriindbar ist.
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neuen Gleichgewicht dar. Hier erklért sich auch das Scheitern der Zweiten Peel-
schen Bankakte. Diese hatte iiber die Fixierung des Notenumlaufs an den Goldbe-
stand der Bank of England eine inhérente Stabilisierung des Preisniveaus zu erzielen
versucht. Dies implizierte bei einem exogenen Schock, wie bspw. einer Veridnde-
rung des auslédndischen Zinsniveaus oder der terms of trade, der zu Goldabfliissen
fiihrte, automatisch eine duBerst schmerzhafte Kontraktion der inldndischen Geld-
menge. Dies fiihrte zur Gefahr eines spill over auf den inlédndischen Bankensektor in
Form eines run. Die Aufhebung der Bankakte, die den eigentlichen Beginn der In-
stitution Zentralbank begriindete, sollte gerade diesen Nexus durchtrennen und die
heimische Okonomie von exogenen Schocks schiitzen.2s

Zum zweiten ist der Regimewechsel hin zu einem Currency Board oder Ubernah-
me einer Fremdwihrung nicht unproblematisch. Wird ein Regimewechsel bei einer
hohen Inflationsrate eingefiihrt, ist mit einer zeitlichen Verzogerung der monetiren
Stabilisierung, also einer langsamen Riickfiihrung der Inflation und der Folge einer
realen Uberbewertung des Wihrungsraumes zu rechnen. Die dadurch bewirkte Ver-
knappung der Geldmenge erfordert eine schmerzhafte Anpassung der Lohne bei ge-
gebenem Produktivititsniveau. Gelingt dies z. B. aufgrund rigider Preise nicht, sind
eine negative Leistungsbilanz und eine wachsende Nettoauslandsverschuldung des
Wihrungsraumes die Folge.?¢

Drittens ldsst die Fixierung des Wechselkurses gegeniiber einer Leitwédhrung of-
fen, ob die Anforderungen der Theorie Optimaler Wihrungsrdume erfiillt sind. Un-
bestreitbar erleichtert eine direkte oder indirekte Ubernahme einer Leitwihrung die
Integration in deren Wihrungsraum. Auffallend ist jedoch bei Durchsicht der Lite-
ratur zu Randl6sungen von Wechselkursregimes, dass die Befiirworter von Cur-
rency Board oder Fremdwéhrungssubstitution rein vermoégensmarkttheoretisch ar-
gumentieren und die Frage, ob die beiden Wihrungsraume realwirtschaftlich zuei-
nander passen, es sich um eine optimales Wihrungsgebiet handelt (Optimal Cur-
rency Area), ignorieren. Kriterien wie Faktormobilitit oder die Diversifikation der
Wirtschaftsstruktur werden nicht gestellt. Gerade letzteres Kriterium ist dahinge-
hend von Belang, als dass nur bei dhnlicher Wirtschaftsstruktur davon auszugehen
ist, dass exogene Schocks symmetrisch auf das vereinte Wihrungsgebiet wirken.?’

Nun muss die vom Vermdgensmarkt oktroyierte Wahl der Substitutions- oder An-
kerwihrung keineswegs zwingend mit der iiberwiegenden Handelsausrichtung des
Landes iibereinstimmen. Ist diese Bedingung nicht erfiillt, muss eine Verdnderung
des Wechselkurses der Leitwihrung gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner, im Falle einer Aufwertung der eigenen Wéhrung der Verschlechte-

25 Siehe hierzu den Klassiker Bagehot, W. (1873).

26 Fast alle Okonomien mit Currency Board (Ausnahmen sind Singapur und Hongkong)
weisen eine defizitire Leistungsbilanz mit der Folge einer wachsenden Nettoauslandsverschul-
dung auf.

27 Viter der Theorie optimaler Wahrungsrdume sind Mundell, R. (1961) und McKinnon, R.
(1963).
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rung der Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Exporte, passiv hingenommen wer-
den.? In diesem Fall wird die erhoffte Stabilisierung u. U. mit einer wirtschaftlichen
Blockade erkautft.

B. Zwischenregimes

Neben dem System der Wihrungsankoppelung mit der Moglichkeit der Wech-
selkursanpassung (adjustable peg) sind das Zielzonen-Modell (target zones) und
das System der angekiindigten periodischen nominalen Abwertung (crawling peg)
zu analysieren.

Sobald eine fixierte Wahrungsparitit mit einem Band, also einer oberen und un-
teren Marge umgeben wird, wie z. B. im System von Bretton Woods oder dem Eu-
ropdischen Wihrungssystem (EWS), wird der Unterschied zwischen einem adjust
able peg und einem Zielzonen-Modell flieBend. Erreicht der Wechselkurs die obere
Begrenzung, geht das System logisch in ein Fixkurssystem mit all den genannten
Problemen iiber. Die Grundidee des Zielzonen-Modells ist es, den durch eine Wih-
rungsankoppelung erhofften Stabilititsgewinn mit einem gewissen Grad an Flexibi-
litdt zu verbinden und damit eine aktivere inldndische Geld- und Fiskalpolitik zu er-
moglichen. Technisch soll der Wechselkurs potentiell innerhalb des Margentunnels
in beide Richtungen schwanken konnen und dariiber die Marktsituation einer one-
way bet fiir Spekulanten verhindern. Die richtige Wahl des gleichgewichtigen
Wechselkurses und die Gestaltung der Margen sind das eigentliche Problem. Je ge-
ringer die Margen gewihlt werden, desto eher dhnelt das Regime einem adjustable
peg. Werden die Margen sehr weit gewihlt, wie im EWS ab 1992, dhnelt das System
stark dem Regime flexibler Wechselkurse. Sobald der zugrundeliegende Wechsel-
kurs und mit ihm die Margen flexibel gestaltet werden, geschieht dies auf Kosten der
Funktion der nominalen Verankerung des Wechselkurses. Periodische Anpassungen
der Paritit und der Margen gehen auf Kosten der Glaubwiirdigkeit des Stabilisie-
rungsbemiihens und konnen eher destabilisierend wirken.?

Der Einwand, Wihrungsankoppelungen wiirden spekulative Attacken geradezu
provozieren, ist empirisch motiviert und bezieht sich auf das Krisenszenario einer
one-way bet, also einer Marktsituation, bei der gezielt auf eine Abwertung der Wih-
rung spekuliert wird, mit einer entgegengesetzten Entwicklung, einer Aufwertung
aber nicht zu rechnen ist. Hohe Leistungsbilanzdefizite bei bestehender Wihrungs-
ankoppelung stehen fiir diese Marktkonstellation. Letztendlich ist eine Wihrungs-
ankoppelung nur dann aufrecht zu erhalten, wenn sie einhergeht mit Aufwertungs-
erwartungen beziiglich der inldndischen Wihrung, bspw. gespeist durch Leistungs-

28 Dieser Fall kann derzeit am Beispiel Argentinien und seinem wichtigsten Handelspartner,
Brasilien, studiert werden.

2 Zu einem flexiblen Zielzonen-Modell siehe z.B. Williamson, J. (1993). Zur Kritik an die-
sen Modellen Obstfeld, M./Rogoff, K. (1995), S.24f.
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bilanziiberschiisse.?® Freier internationaler Kapitalverkehr, insbesondere die volati-
len privaten Kapitalstrome, erschweren heute die Durchsetzung eines solchen Re-
gimes. Nicht zuletzt entsteht aber die Gefahr spekulativer Attacken, wenn trotz rea-
ler Uberbewertung der Wihrung zu lange an der Wihrungsankoppelung festgehal-
ten wird, anstatt dem Marktdruck zuvorzukommen und bereits im Vorfeld eine
Wechselkurskorrektur vorzunehmen.

Die Diskussion eines crawling peg ergibt sich aus der Analyse flexibler Wech-
selkurse. Der Versuch, iiber vorher angekiindigte, periodische Anpassungen des
nominalen Wechselkurses (Abwertung), den realen Wechselkurs und damit die in-
ternationale Wettbewerbsfihigkeit der Exporte zu stabilisieren, impliziert den Ver-
lust des nominalen Wechselkurses als nominalen Anker. Zudem weist die Ankiin-
digung zukiinftiger Abwertungen zur Kompensation von Inflationsunterschieden
zwischen Inland und Ausland darauf hin, dass kein alternativer glaubwiirdiger No-
minalanker zur Verfiigung steht. Die Antizipation zukiinftiger Abwertungen
schlégt sich in einem entsprechenden Aufschlag auf das inldndische Zinsniveau so-
wie bei der Emission von Auslandsanleihen nieder. Dariiber hinaus droht aufgrund
der mit dem System verbundenen periodischen Entwertung der Kaufkraft in heimi-
scher Wihrung die Koinzidenz von kompensierenden Lohnforderungen, Inflations-
und Abwertungsspiralen.

C. Anwendung auf drmste Entwicklungslander

Entwicklungsldnder sind in Hinblick auf ihre wirtschaftlichen Lage wie die wirt-
schaftspolitischen Optionen keine homogene Lindergruppe, was an sich bereits
eine universelle Empfehlung beziiglich des zu wihlenden Wechselkursregimes aus-
schlieft. Bei den drmsten und damit der Mehrheit der Entwicklungsldndern handelt
es sich um in der Wechselkurstheorie als ,,Fall des kleinen, offenen Landes* be-
zeichnete Okonomien. Sie sind Preisnehmer, Mengenanpasser, verfiigen iiber einen
hohen Grad der Offenheit und in der Regel gering entwickelte, diinne Finanzmérkte.
Thre Wihrungen sind schwach in Hinblick auf die Funktion als Wertaufbewahrungs-
mittel, was sich in einem entsprechenden Zinsaufschlag im Inland sowie bei der
Emission von Auslandsanleihen niederschlidgt. Die Zentralbank verfiigt iiber eine
mangelhafte Unabhéngigkeit in Hinblick auf die Durchfiihrung der Geldpolitik, der
Wihrungsraum ist in aller Regel im Ausland hoch verschuldet. Diese Auspizien las-
sen ein System flexibler Wechselkurse und gleichzeitig unbeschrinkten internatio-
nalen Kapitalverkehr nicht zu. Gerade die Kapitalstrome konnen den Wechselkurs
immer weiter vom, wie auch immer definierten, Gleichgewicht treiben und somit
selber zu einer Quelle der Instabilitit werden. Die Bedingungen zur Einfiihrung fle-
xibler Wechselkurse verlangen die bereits erfolgte Etablierung der inlédndischen

30 Das ,,deutsche Wirtschaftswunder* der 50er und 60er Jahre mit der Ankoppelung der DM
an den USD steht fiir diese Marktkonstellation.



Entwicklungsldnder und das geeignete Wechselkursregime 25

Waihrung nach innen wie aufien und sind wenn, dann nur in einigen Schwellenldn-
dern, die iiber einen groen Wihrungsraum und einen entwickelten Finanzmarkt
verfiigen, als erfiillt anzusehen.

Fiir die meisten Entwicklungsldnder verlangt die Absenz eines alternativen
glaubwiirdigen Nominalankers, wie z. B. ein Inflationsziel der Zentralbank, den
Einsatz des Wechselkurses zu diesem Zweck. Die geringe Stabilitét der inléndi-
schen Wihrung verbietet daher auch die Wahl einer weichen Ankoppelung, wie
bspw. eines Regimes mit target zones.

Blieben nur die Randlosungen Currency Board und Fremdwihrungssubstitution
oder aber eben doch ein adjustable peg. Erstere beiden Regime konfligieren jedoch
in den meisten Fillen mit den Anforderungen an einen Optimalen Wihrungsraum.
Nur wenn diese erfiillt sind, ist ein solches Regime langfristig stabil. Dann aber
stellt sich die Frage, warum nicht gleich eine Wihrungsunion angestrebt werden
sollte? Die Vorteile letzterer sind eine Beteiligung an der Seigniorage, also dem
Zinsgewinn bei Wihrungsemission der Zentralbank sowie die Beteiligung an geld-
politischen Entscheidungen. Natiirlich liefern diese Vorteile aus Sicht der Entwick-
lungsldnder gerade die Begriindung, warum die Industrielénder, insbesondere die
USA und EUROIand einer Erweiterung ihres Wihrungsraumes iiber eine offizielle
Wihrungsunion sehr skeptisch gegeniiberstehen.

Es existiert noch ein weiteres Argument, die Randlésung Currency Board und
Fremdwihrungssubstitution fiir &rmste Entwicklungsldnder zu verwerfen. Denn die
hohe Glaubwiirdigkeit dieser Regimes in Hinblick auf den Nominalanker geht einher
mit einer extremen Inflexibilitit der Geld- und Fiskalpolitik. Gerade die d&rmsten Ent-
wicklungsldnder sehen sich aber immer wieder starken exogenen Schocks ausge-
setzt. So muss die erste groB3e Schuldenkrise zu Anfang der 80er Jahre im Kontext des
gegen Ende der 70er Jahre rapide angestiegenen internationalen Zinsniveaus gesehen
werden. Eine zweite potentielle Quelle fiir exogene Schocks ist die Entwicklung der
terms of trade. Dies gilt insbesondere fiir Lénder mit einem hohen Anteil von Prim-
argiitern bei den Exporten. Svedberg findet eine iiber die Jahrzehnte graduelle Ver-
schlechterung der terms of trade, definiert als Relation von Export- zu Importpreisen,
fiir die Mehrheit der Entwicklungslédnder.’! Anhand einer Zeitreihenanalyse von
1910 bis 1990 stellt Powell fest, dass zwar kein stationirer Trend sinkender Primér-
rohstoffpreise feststellbar sei, aber immer wieder starke Preiseinbriiche, exogene
Schocks zu einem Sinken der respektiven relativen Preise gefiihrt haben.??

Die hohe Volatilitét der terms of trade nimmt noch zu, wenn nicht barter-terms of
trade, sondern die income-terms of trade zugrundegelegt werden.?* Eine finale Fi-

31 Siehe z.B. Svedberg, P. (1991).

32 Siehe A. Powell (1991).

3 Die barter-terms of trade sind definiert als Relation von Exportpreisen zu Importpreisen.
Werden erstere mit den Exportmengen multipliziert, gelangt man zum Konzept der income-
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xierung des Wechselkurses hiefe fiir die d&rmsten Entwicklungsldnder, die gesamte
Anpassungslast bei exogenen Schocks ohne jegliche Zeitverzogerung auf das In-
land, die Inlandspreise, durchschlagen zu lassen. Unter der Annahme nicht sofort
flexibel reagierender Preise, insbesondere Lohne, und einer gegeniiber den Indus-
trieldndern geringeren Lohnquote, wire die Folge ein gravierender Einbruch der
wirtschaftlichen Produktion und der Beschiftigung.

Entwicklungsldander sehen sich dem fundamentalen Zielkonflikt von Stabilitit
versus Wachstum ausgesetzt. Keine der angebotenen Randlosungen wird diesem in-
hirenten Konflikt gerecht, sondern betont entweder die notwendige Flexibilitit be-
griindet iiber den Preis-Mengenmechanismus und die Signalfunktion relativer Prei-
se und pléddiert fiir flexible Wechselkurse. Oder aber es wird die notwendige glaub-
wiirdige Stabilisierung des Vermdgenspreises und Nominalankers Wechselkurs be-
tont und fiir Currency Boards und Fremdwihrungssubstitution auf Kosten jeglicher
Flexibilitit pladiert.

Realiter wird es den Schwachwihrungsldandern nicht gelingen, dem Konflikt von
Stabilitdt und Wachstum iiber die Wahl eines perfekten Wechselkursregimes zu ent-
gehen. Das Regime des adjustable peg scheint weiterhin fiir die meisten Entwick-
lungslidnder am ehesten geeignet, diesem Zielkonflikt gerecht zu werden.
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Armste Entwicklungslinder
und das geeignete Wechselkursregime —
gibt es eine universelle Empfehlung?

Korreferat zum Beitrag von Andreas Hauskrecht
Von Malcolm H. Dunn, Frankfurt/M.
A. Einleitung

Die Wahl des geeigneten Wechselkursregimes gehort zu den wenigen Themen,
die heute selten kontrovers diskutiert werden. Das héngt unter anderem mit den Er-
fahrungen der Asienkrise zusammen, deren Krisenerscheinungen mit der Wahl ei-
nes bestimmten Wechselkursregimes in Verbindung gebracht werden, ndmlich mit
dem System fixer Wechselkurse. Im Fortgang dieses Beitrags soll der Frage nach-
gegangen werden, ob und inwiefern diese Bewertung der Wechselkursregime be-
rechtigt ist. Wie sich zeigen wird, ist jedes der genannten Wechselkursregime mit
Problemen behaftet, an denen deutlich wird, daB3 es kein optimales Wechselkursre-
gime gibt. Vielmehr sind die Vor- und Nachteile der Wechselkursregime vor dem
Hintergrund der jeweiligen wirtschaftspolitischen Zielsetzung gegeneinander abzu-
wigen. Wenn aber freier Kapitalverkehr und geldpolitische Autonomie gewiinscht
werden, gibt es keinen anderen Weg als den, den Wechselkurs freizugeben.

Die eigentliche Relevanz eines Systems freier Wechselkurse liegt jedoch in et-
was anderem: Preise erfiillen innerhalb einer Marktwirtschaft die zentrale volks-
wirtschaftliche Funktion der Koordination von Wirtschaftsplidnen. Sie erfiillen
gleichzeitig eine wichtige Informations-, Anreiz-, Lenkungs- und Koordinations-
funktion. Eben diese Preisfunktionen gelten auch fiir den Preis einer Wihrung, mit
dem Unterschied allerdings, daB hier der Bezugsrahmen die Weltwirtschaft und
nicht mehr die einzelne Volkswirtschaft ist. Die fiir eine Marktwirtschaft konstitu-
ierende Bedeutung des Preismechanismus impliziert, da} das System freier Wech-
selkurse das Referenzsystem darstellt, vor dem jede Abkehr theoretisch zu rechtfer-
tigen ist (Marktversagensvermutung). Ungeachtet der Relevanz der Wechselkursre-
gime als Referenzsystem wird die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes, ins-
besondere auch die Entwicklung der terms of trade, nicht mafigeblich von der Wahl
des Wechselkursregimes bestimmt. In dieser Hinsicht sind Wechselkursregime ir-
relevant. Der letzte Teil dieses Beitrags widmet sich deshalb der terms of trade-Pro-
blematik, um zu zeigen, dal Wahrungskrisen im Wesentlichen Ordnungskrisen
sind, die nur durch ordnungspolitische Strukturreformen gelost werden konnen.
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B. Das Dilemma fester Wechselkurse

Wihrend der IMF iiber viele Jahr lang ein Befiirworter von festen Wechselkursen
mit Wechselkurszielzonen war und diese Auffassung auch gegeniiber den Entwick-
lungs- und Schwellenléndern deutlich zum Ausdruck gebracht hat, wird in eben die-
sem Wechselkursregime heute eine der wichtigsten Ursachen fiir die Asienkrise ge-
sehen.! Begriindet wird dies u. a. damit, daf} die feste Bindung der siidostasiatischen
Waihrungen an den US-Dollar zu einer Aufwertung eben dieser Wihrungen gefiihrt
habe. Es kam zu einem Einbruch der Exporte, zu einem Riickgang der Devisenein-
nahmen, zu einem Defizit der Handels- und Leistungsbilanz und schlieBlich zu ei-
nem Vertrauensverlust der Wihrungen. Zugleich — und das ist das Interessante an
der Entwicklung in Asien — hat das Versprechen fester Wechselkurse das Wirt-
schaftswachstum in Asien nachweislich gefordert. Der fulminante Aufstieg Stidost-
asiens als Wachstumsregion war nicht die Folge einer inneren Kapitalakkumulation,
sondern in erster Linie das Ergebnis massiver Kapitalzufliisse aus Japan, aus den
Vereinigten Staaten und in geringerem Umfang auch aus Europa. Diese Kapitalzu-
fliisse basierten auf dem Vertrauen der Kapitalgeber in die Geldwertstabilitit ihrer
Investitionen, die durch das Regime fester Wechselkurse verbiirgt schien. Die iiber
viele Jahre lang praktizierte Philosophie der Ratgeber vieler Zentralnotenbanken
und Finanzminister — ,,Solange ihr nur fiir einen festen Wechselkurs sorgt, bringe
ich euch all das Geld, das ihr euch nur wiinschen konnt“ (Sachs 1997) — wurde zu ei-
ner Art Lehrbuchweisheit, die allzu oft und gerne beherzigt wurde.?

Ein System fester Wechselkurse kann also durchaus Vertrauen stiften und zu
dem erwiinschten Kapitalzufluf fiihren. Der Verweis auf die Empirie nutzt daher
wenig, um die Frage nach dem Wechselkursregime zu beantworten. Hitte man den
Wihrungsfachleuten vor Ausbruch der Asienkrise die Frage vorgelegt, ob ein Sy-
stem fester Wechselkurse verniinftig sei, wiaren die Antworten mit dem Verweis auf
die Wachstumsdynamik siidostasiatischer Lander mit groBer Sicherheit positiv aus-
gefallen.? So niitzlich der Hinweis auf die Asienkrise oder andere Krisen daher
auch sein mag, um die Gefahren fester Wechselkurse zu erkennen, bedarf es eines
theoretischen Zugriffs.

Hohe Wechselkursschwankungen implizieren ein Wechselkursrisiko, das sich ne-
gativ auf den internationalen Handel und auf die Investitionstitigkeit auswirken

! Fischer fafit diese Erfahrungen wie folgt zusammen: ,,It is a fact that all countries that had
major international crises... relied on a pegged or fixed exchange-rate system before the crisis;
it is also true that some countries that appeared vulnerable but that had flexible exchange rates
avoided such crises. Countries with very hard (firm, non-adjustable) pegs have been able to sus-
tain them. Accordingly, we are likely to see emerging market countries moving toward the two
extremes of either a flexible rate or a very hard peg — and in the long run, the trend is almost cer-
tainly to be towards fewer currencies.” (Meltzer-Report, 2000, S. 35).

2 So konstatiert Dooley 1999, S.113: ,,The basic motivation behind these capital flows is the
opportunity to exploit a government subsidy or guarantee. They do not reflect confidence in the
investment climate in the country but in the government’s ability to give away money.*

3 Siehe etwa Kochar/Dicks-Mireaux/Horvath 1996.
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kann. ,,Zielzonen haben die Festlegung eines Wechselkursbandes zum Inhalt, das
entweder veroffentlicht oder intern vereinbart ist. Wihrend der Wechselkurs inner-
halb des Bandes flexibel ist, verhindern die Zentralbanken an dessen Ridndern mit
Hilfe von Devisenmarktinterventionen ein Ausbrechen des Wechselkurses aus der
Zielzone.” (Frenkel/Menkhoff 2000, S.52) Die Idee von Zielzonen geht auf John
Williamson* zuriick, der darin die Moglichkeit sieht, starke Wechselkursschwan-
kungen einzuschréinken, die spekulativen Einfliissen folgen und fundamental nicht
gerechtfertigt sind.

Im einzelnen werden mit Hilfe des Wechselkurszielzonenkonzepts folgende Ziele
verfolgt: (1) die Vermeidung kurzfristiger Wechselkursvolatilitit, (2) die Vermei-
dung starker Abweichungen vom fundamental gerechtfertigten Wechselkurs und
schlieBlich (3) die Vermeidung von Spekulationsblasen auf den Devisenmirkten.

Der Clou des Wechselkurszielzonenkonzepts besteht nun darin, daf} die Stabili-
sierung des Wechselkurses nicht iiber ein System vollig fester Wechselkurse ange-
strebt wird, die als nur schwer implementierbar gelten. Demgegeniiber erhoffen sich
die Befiirworter des Zielzonenkonzepts eine Tendenz zur Selbststabilisierung. Ni-
hern sich die Wechselkurse niamlich einer der beiden Bandbreiten, werden die
Marktteilnehmer mit einer Intervention der Zentralbanken und damit einer Riick-
kehr in den Zielzonenbereich rechnen. Diese Erwartung induziert eine Spekulation,
die den Wechselkurs in den erwiinschten Zielzonenbereich zuriickfiihrt, und zwar
ohne daB die Zentralbank tatséchlich interveniert hitte. Mit anderen Worten: Wech-
selkursbandbreiten bewirken einen ,,target zone honeymoon*-Effekt, sie sind selbst-
stabilisierend und mindern die Wechselkursvolatilitit.

Der Erfolg des Zielzonenkonzepts ist allerdings an zahlreiche Voraussetzungen
gekniipft. Um zu funktionieren, miissen die Zielzonen nidmlich glaubwiirdig sein.
Die Marktteilnehmer miissen davon ausgehen, dafl die Binder verteidigt werden
konnen und eine Spekulation gegen die Zielzone wenig aussichtsreich ist. Dem steht
entgegen, dafl die Fihigkeit einer Zentralbank, eine Wechselkurszielzone gegen
spekulative Attacken zu verteidigen, duflerst begrenzt ist. Das Volumen der tigli-
chen Devisenmarkttransaktionen iibertrifft um ein Vielfaches die Devisenreserven
eines Landes, was selbst fiir die Hartwidhrungsldnder und erst recht fiir die Schwel-
lenldnder gilt. Devisenmarktinterventionen sind daher wenig aussichtsreich, zur
Stabilisierung des Wechselkurses beizutragen. Es bleibt das Instrument der Geldpo-
litik, genauer die Zinspolitik, um den Wechselkurs zu verteidigen.

Die Zentralbank eines Landes, dessen Wechselkurs abwertungsgefihrdet ist,
kann die Zinsen im Vergleich zu anderen Lindern drastisch erhohen, um den weite-
ren Wihrungsverfall abzuwenden. Im Fall einer unerwiinschten Aufwertung miifite
sie entsprechend die Zinsen senken, auch wenn dies mit einer Erhéhung der Geld-
menge einhergeht und ein inflationires Gefahrenpotential erzeugt. In beiden Fillen

4 Vgl. Williamson/Miller 1987.
5 Der Ausdruck stammt von Krugman 1991.
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impliziert das System fester Wechselkurse die Aufgabe der geldpolitischen Autono-
mie, sofern der freie Kapitalverkehr nicht eingeschrinkt wird.® Die Geldpolitik und
mit ihr die Fiskalpolitik wird vollstdndig in den Dienst der Wechselkurspolitik ge-
stellt, sobald die Bandbreiten gefdhrdet sind.” Nur eine stabilititsorientierte Wirt-
schaftspolitik ist in der Lage, die Marktteilnehmer davon zu iiberzeugen, daf} das
untere Band verteidigt wird. Dann aber stellt sich die Frage, ,,warum eine solche, auf
Stabilitit ausgerichtete Wirtschaftspolitik nicht auch ohne die Errichtung einer Ziel-
zone verfolgt werden kann. Sofern... die Zentralbanken bereits eine stabilitdtsorien-
tierte Geldpolitik betreiben, wire die Festlegung der Wechselkurszielzonen iiber-
fliissig.” (Frenkel/Menkhoff 2000, S.57)

Glaubwiirdig sind Wechselkurszielzonen immer dann, wenn der Leitkurs dem
realen Gleichgewichtswechselkurs relativ nahe kommt,® dann aber bedarf es keiner
Zielzonen. ,,Halten die Finanzmirkte Wechselkurse fiir konsistent mit den Funda-
mentaldaten ..., besteht keine Veranlassung zur Wechselkursstabilisierung. Das lei-
sten dann die Mérkte.” (Langhammer 1998) Darin besteht das Dilemma des Zielzo-
nenkonzepts. Dariiber hinaus erweist sich die Implementierung glaubwiirdiger Ziel-
zonen als duBerst problematisch und zwar aus dem schlichten Grund, weil der reale
Gleichgewichtswechselkurs unbekannt ist. Der Versuch, ihn auf Basis der Lei-
stungsbilanztransaktionen handelbarer Giiter mit Hilfe der Kaufkraftparitit zu er-
mitteln, scheitert daran, daf} ein relevanter Sektor eines jeden Landes mit der Her-
stellung nichthandelbarer Giiter befaft ist, ndmlich der Dienstleistungssektor.”

C. Currency Board, Dollarisierung
und das System flexibler Wechselkurse

Die Hoffnung, durch Wechselkurszielzonen die Marktteilnehmer zu einem Ver-
halten zu veranlassen, das ein Uberschreiten der Bandbreiten verhindert (,,target
zone honeymoon‘-Effekt), steht auf eher schwachen Fiilen: Weder ist es wahr-
scheinlich, daf3 der Leitkurs dem realen Gleichgewichtswechselkurs entspricht,
noch ist die Zentralnotenbank in der Lage, eine Bandbreite gegen die Marktkrifte
langfristig zu verteidigen, es sei denn, sie schriankt den Kapitalverkehr ein. Die Ein-
fiihrung von Wechselkurszielzonen lduft umgekehrt Gefahr, die Geister der Speku-

¢ Dies macht den Unterschied des Wechselkurszielzonenkonzepts zum Bretton Woods-Sy-
stem aus, das Kapitalverkehrskontrollen mit dem System stabiler Wechselkurse verband.

7 Corbett/Vines 1999, S.77f., weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, daf die volks-
wirtschaftlichen Kosten der Verteidigung einer Wiahrungsparitit so hoch sein konnen, daf die
Regierung veranlaBt ist, das Festkurssystem selbst dann aufzugeben, wenn die Regierung da-
durch an Glaubwiirdigkeit verliert.

8 So konstatiert Mundell 1999, S.110: ,,In a firmly fixed exchange-rate system, the key elem-
ent is that there is little if any expectation of a change in the exchange rate because the monetary
policy of the country is automatically geard to making the exchange rate an equilibrium rate.*

* Vgl. Langhammer 1998.
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lation zu wecken, die sie bandigen will. Wenn nidmlich Zweifel daran bestehen, daf3
die Zielzonen wirksam verteidigt werden, liegt es nahe, daf} die Markte die Bander
der Zielzonen ,testen” werden, wie dies in jiingster Vergangenheit hdufig zu beob-
achten war. Es stellt sich deshalb die Frage, ob es Alternativen zum Zielzonenkon-
zept gibt, und welche Vor- und Nachteile diese aufweisen.

Folgt man Stiglitz (1999 a), dessen Auffassung von vielen Wihrungstheoretikern
geteilt wird, stehen zwei Extreme zur Auswahl, die beide geeigneter erscheinen, die
Wechselkurse langfristig zu stabilisieren: Ein System flexibler Wechselkurse oder
ein ,,very hard peg®, das heift ein System, das die Wechselkurse an eine Ankerwéh-
rung festzurrt — wie etwa die Einfilhrung eines Wihrungsamtes (Currency
Board) — oder gar ersetzt (Dollarisierung), wie dies in Ecuador geplant und in Ar-
gentinien diskutiert wird. Worauf beruht die Annahme, daB ein Land mit der Wahl
einer dieser beiden Wechselkursregime besser fahren wiirde als mit einem Mischsy-
stem? Betrachten wir die genannten Fille der Re