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Wahrungsregime auf dem Priifstand
Horen Sie nicht auf den IMF!

Heribert Dieter

Die Bedeutung der Wechselkursregimefur die Entwicklungspolitik wird haufig
unterschétzt. Seit den Finanzkrisen der 90er Jahre wird dar Giber erneut intensiv
debattiert. Der Internationale Wahrungsfonds fordert, dass sich Entwicklungs- und
Schwellenlénder zwischen zwei Ecklésungen entscheiden: einem Currency Board (d. h.
einer festen Relation zu einer Ankerwahrung) oder volliger Flexibilitat der Wechselkur se.
Aber beide haben sich inzwischen als problematisch erwiesen, wie Heribert Dieters
Analyse ergibt.

Die Schwéchen der beiden Konzepte, die der Internationale Wahrungsfonds (IMF) vorschlagtl,
haben sich in der Praxis erwiesen. Einersaitsist mit der schweren Wirtschafts- und Finanzkrise in
Argentinien das Konzept des Currency Board gescheitert. Andererseits zeigt das Beispiel
Sldafrika, dass auch flexible Wechselkurse fir ein fortgeschrittenes Entwicklungsand gefahrlich
werden konnen. Der Rand verlor gegentiber dem Euro von August 2001 bis Januar 2002 mehr
als die Hafte seines Wertes, ohne dass die makrodkonomischen Daten des L andes dafiir einen
Grund liefern.

Beide Ecklésungen weisen also in der Praxis erhebliche Schwachen auf. Deshalb ist zu fragen,
welche Wechselkursregime tiberhaupt noch sinnvoll erscheinen.

Drei Optionen

Denkbar sind drei Optionen: Erstenskdnnen Entwicklungslénder auf eine eigene Wahrung
vallig verzichten und sich einem anderen Wahrungsraum (Dollar oder Euro) anschlief3en.
Zweitens konnen, entgegen der Empfehlung des IMF, Wechselkursregime gewahlt werden, die
zwischen den Eckldsungen fester und flexibler Wechselkurse liegen. Dies empfiehlt das
Development Centre der OECD in einer unlangst verdffentlichten Studie2. Drittens schliefdich
bietet sich an, regionale Wah-rungsregime anzustreben.

Die Bedeutung der Wechselkursregime fr die Entwicklungspolitik wird haufig unterschétzt. Ein
Blick auf das Wachstum der Wahrungsreserven von Entwicklungs- und Schwellenlandern
verdeutlicht alerdings die Brisanz dieser Frage. Von 1994 bis 2001 stiegen die Devisenreserven
der Entwicklungs- und Schwellenlénder auf mehr als das Doppelte an, von 521 Mrd. auf 1187
Mrd. US$3. Allein die Reserven asiatischer Lander stiegen in diesem Zeitraum von 323 Mrd. auf
723 Mrd. $. Diese Lander zogen K onsequenzen aus den Finanzkrisen und befolgten zugleich
Ratschlége prominenter amerikanischer Wissenschaftler: Der Harvard-Okonom Martin Feldstein
hatte ihnen zum Aufbau hoher Wahrungsreserven geratend.

Das bedeutet aber, dass diese Lander knappes Kapital dazu verwenden miissen, sich vor den
Auswirkungen von Wahrungs- und Finanzkrisen zu schiitzen. Die K osten sind astronomisch:



Wahrungsreserven bringen im Vergleich zu einer Investition in Bildung oder Produktion eine
miserable Rendite. Unterstellt man eine Differenz der Renditen von nur 10 %, so bedeutet dies,
dass die Lander im Jahr 2001 auf Einkommen in Hohe von 120 Mrd. $ verzichteten. Allein der
durch den Zuwachs der Wahrungsreserven seit 1994 verursachte Verlust an potentiellem
Volkseinkommen macht mit 67 Mrd. US$ mehr aus a's die gesamte Entwicklungshilfe aller
OECD-Lander (2001 ca. 50 Mrd. $).

Die Instabilitdten der Wechselkursregime sind gewiss nicht der einzige Grund fiir das
Anwachsen der Wahrungsreserven, aber der wichtigste. Wenn es gelingen wiirde, das
internationale Finanzsystem so zu stabilisieren, dass Entwicklungs- und Schwellenlander ihre
Wahrungsreserven auf das Niveau von 1994 reduzieren kénnten, wére diesen Landern weit mehr
geholfen als mit der gerade beschlossenen Steigerung der ODA.

Currency Boards. Nach Argentinien
nicht mehr plausibel

Ein Currency Board ist durch drei Merkmale gekennzeichnet: (1) ein fester Wechselkurs
gegenuber der Ankerwéhrung, meist Dollar oder Euro; (2) die unbeschrankte Konvertibilitdt der
Landeswahrung in die Ankerwadhrung und (3) die vollsténdige Deckung der inléndischen
Geldmenge durch Devisenreservens.

Das Konzept der Currency Boardswurde erstmals vor 90 Jahren von der britischen
Koloniaregierung in die Praxis umgesetzt. Im Jahr 1912 schufen die Briten das "West African
Currency Board" fur die Kolonien Gambia, Sierra Leone, Goldkuste (Ghana) und Nigeria. Das
Modell wurde spéter auf andere britische Kolonien Gbertragen. Diese "Wahrungsamter" nutzten
vor alem der Kolonialmacht: Durch den festen Wechselkurs wurden Warenhandel wie
Kapitalverkehr erleichtert, und die Finanzingtitute der Kolonien konnten problemlosin das
britische Bankensystem integriert werden.

In der Phase der Dekolonisierung verloren Currency Boards rasch an Bedeutung. Sie galten als
Symbole koloniaer Unterdriickung. Erst in den 90er Jahren begann ihre vom IMF und dem US-
Finanzministerium propagierte Renaissancet. 1991 wurde in Argentinien ein Currency Board
eingefihrt, gefolgt von Estland 1992 und Litauen 1994.

Verfechter von Currency Boards betonen, diese wirden fir Glaubwurdigkeit, Transparenz,
niedrige Inflationsraten und monetére wie fiskalische Stabilitét sorgen. Durch die Eliminierung
von Wechselkursrisiken kénnten zudem niedrige Kreditzinsen realisiert werden, was die
wirtschaftliche Entwicklung férdere. Einige dieser Effekte kdnnen tatsachlich erreicht werden,
wenn auch nur zeitweise. Die Nachteile sind allerdings betrachtlich:

« EinLand mit einem Currency Board verzichtet auf eine eigene, unabhangige Geldpolitik.

« Die Notenbank verwaltet nur noch und ist deshalb zutreffend al's "Wahrungsamt™ zu
bezeichnen, sie hat keine Instrumente mehr zur Beeinflussung der wirtschaftlichen
Entwicklung. Insbesondere kann sie die Hohe der inléndischen Zinssétze nicht mehr
steuern.

« Injedem Fall sind die inlandischen Zinsen hoéher alsim Ankerwahrungsland. Fir
Investoren gébe es sonst keinen Grund, die inl&ndische Wahrung und nicht die
Ankerwdahrung zu halten.

o Verscharft wird die Lage, wenn die Zinsen im Ankerwadhrungsland konjunkturbedingt
hoch sind, im Inland hingegen eine Rezession herrscht. Das unangemessen hohe
Zinsniveau erschwert die Uberwindung der inlandischen Krise.

« Der Wechselkurs kann nicht angepasst werden, wenn externe Schocks dies erfordern:
Wertet ein wichtiger Handel spartner ab, so verschlechtert sich die Wettbewerbsposition
der inléndischen Unternehmen. Deren Wiederherstellung kann nur Gber die Senkung der
inlandischen Preise erfolgen. Eine drastische Senkung des Reallohnniveaus ist aber meist
alenfalls mittelfristig zu erreichen. In der Zwischenzeit leidet die einheimische Wirtschaft.

Mit all diesen Problemen hatte auch Argentinien zu kdmpfen. Im Mérz 1991 war unter dem
damaligen Finanzminister Domingo Cavallo ein Currency Board eingefuhrt worden. Nach
Jahren der Hyperinflation sah man keinen anderen Weg zur Herstellung monetérer Stabilitét.
Diese beglinstigte die Riickkehr zu Wirtschaftswachstum: 1993 und 1994 verzeichnete



Argentinien jewells ca. 6 % BIP-Zuwachs.

Aber bereits 1995 hatte Argentinien mit der durch Mexiko ausgel 6sten " Tequila-Krise" und der
Abwertung des mexikanischen Peso einen externen Schock zu verkraften, auf den die
Wirtschaftspolitik nicht angemessen reagieren konnte. Das BIP ging um 2,8 % zurtick. Schon
damals hétte Argentinien den Ausstieg aus dem Currency Board suchen missen; der IMF hétte
Wege aus der monetéren Falle weisen sollen. Dies geschah nicht, und die folgenden externen
Schocks, die Asienkrise und insbesondere die drastische Abwertung des brasilianischen Real
Anfang 1999, haben den Weg in die heutige katastrophal e L age gebahnt.

Currency Boards sind aber nicht nur deshalb problematisch, weil sie hohe Anforderung an eine
Okonomie stellen, sondern auch, weil der Ausstieg inmitten einer Krise exorbitante Kosten
verursacht. Im Falle Argentiniens heil3t dies zunéchst, dass sich die bislang schon sehr hohen
Kosten der Bedienung der Auf3enschulden vervielfacht haben. Genshrt von der lllus on, der
Wechselkurs zum Dollar werde stets stabil bleiben, wuchsen die privaten und 6ffentlichen
AuRenschulden Argentiniens in den 90er Jahren stark an. 2001 betrugen sie rund 145 Mrd. $,
nach damaligem Wechselkurs 54,1% der Wirtschaftd el stung von 268 Mrd. $. Nach der Freigabe
des Wechselkurses, der schon 3 Peso pro Dollar erreicht hatte, betrégt das Verhdtnisvon
AuRenverschuldung zum BIP bereits mehr a's 160% des BIP, wobei dessen Schrumpfung noch
nicht einmal berticksichtigt i<t.

Doch die Kosten des Ausstiegs aus dem Currency Board haben noch eine weitere,
psychologische Dimension. Argentiniens Burger hatten nach der Hyperinflation ein gewisses
Vertrauen in die Stabilitét der Wahrung und des Finanzsystems entwickelt. Sie wurden nun bitter
enttauscht. Dieser Schock wird nicht rasch Gberwunden werden. Vielmehr ist anzunehmen, dass
Argentiniens Burger kiinftig wieder verstérkt Geldvermdgen in andere, stabilere Finanzmérkte
transferieren werden. Das wird es kiinftig schwer machen, Investitionen ausinléndischer
Ersparnis zu finanzieren.

Far Entwicklungs- und Schwellenlander sind Currency Boards aso nur in Ausnahmeféllen
geeignet. Sie funktionieren nur bei einer sehr disziplinierten Fiskapolitik und bel sehr flexiblen
L 6hnen. Ein Wechsalkursregime, das so hohe Anforderungen stellt, ist nur fir Phasen des
Ubergangs zu empfehlen.

Dollarisierung: Zuruck in die Kolonialzeit

Einige Okonomen haben nach dem Scheitern des Currency Board den vdlligen Verzicht auf
eine eigene Wahrung und die Ubernahme einer anderen Valuta al's gesetzliches Zahlungsmittel
vorgeschlagen. Lander wie Panama, Liechtenstein, Monaco und seit kurzem Ecuador tun dies
bereits (E+Z 2002:4, 104-105). Fir grof3ere Staaten gibt es aber gute Grinde, auf eine eigene
Wahrung nicht zu verzichten:

« Nur eigenes Geld ermdglicht makrotkonomische Steuerung und eine eigenstéandige
Wirtschaftspolitik.

« Die Ubernahme einer fremden Wahrung schafft neue Abhangigkeit. Missliebige
Regierungen kénnen durch Unterbrechung der Versorgung mit der Ankerwahrung
gemaldregelt werden.

« Eineeigene Wahrung tragt zur Entwicklung von Gemeinschaftsgefhl bel.

« Nur bei einer eigenen Wahrung féllt der Seignorage-Vorteil an. Dieser Miinzgewinn, der
aus der unverzinsten Ausgabe von Banknoten entsteht, wird im Falle Argentiniens auf 780
Mio. $ pro Jahr geschétzt.

Die Botschaft ist eindeutig: Will man politische und wirtschaftliche Autonomie, sollte man die
eigene Wahrung nicht durch die eines anderen Landes ersetzen.

Flexible Wechsalkur se:
L ehren ausdem Fall Stidafrika

Sldafrika bietet ein Beispiel fur die von flexiblen Wechsel kursen verursachten Probleme. Seit



1994 hat das Land seine Okonomie und dabei auch den Kapitalverkehr liberaisiert. Schon
langer als ein halbes Jahr leidet Slidafrika aber unter einem stark fallenden Rand, der sowohl
gegeniber dem Dollar al's auch gegentiber dem Euro mehr als die Halfte seines Wertes verlor.
Die makrookonomischen Daten liefern keine Erklarung fir diese Entwicklung: Das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts belief sich 2001 auf 3,5 %, die Inflation auf 5,5 % und das Defizit in
den offentlichen Haushalten lag bel moderaten 2,3 %.

Okonomen stehen vor einem Rétsel. Fraglos hat Siidafrika gewaltige wirtschaftliche und soziale
Probleme, die aber schon seit langem bekannt sind. Erklérungen sind auf anderen Gebieten zu
suchen. Die Politik im Nachbarland Simbabwe spielt gewiss eine Rolle. Investoren verkaufen
den Rand aus Sorge vor den weiteren Entwicklungen im stidlichen Afrika. Damit wird die
Regierung Stidafrikas in Haftung genommen fiir die politischen Verhéltnisse in Simbabwe.

Eine zweite Deutung macht Mal3nahmen der stidafrikanischen Zentralbank verantwortlich. Diese
hat im Oktober 2001 Beschrankungen fir den Handel mit Rand erlassen und damit die

Handel svolumina reduziert. Gerade dadurch wurde der Rand aber anféllig gegentiber
Verkaufswellen. Die Beschrankung des Devisenhandel s flihrte auch dazu, dass Exporteure
Devisenerl6se nur zogernd in Rand umwechselten, und damit fehlte die den Preis stabilisierende
Nachfrage. Vermutlich wirken beide Faktoren zusammen.

Die stidafrikanische Wéhrung ist heute stark unterbewertet. Die Folgen sind gravierender, ases
den Anschein hat. Erstens wird die Bedienung von in Fremdwahrung denominierter
Aul¥enverschuldung erschwert. Zweitens steigen die Gewinnanforderungen an
Tochterunternehmen ausléndischer Konzerne. Die Investitionen wurden bel niedrigeren
Wechselkursen getétigt. Um nun eine bestimmte Kapitalrendite in fremder Wahrung zu erzielen,
muss der Gewinn in Landeswahrung steigen. Tut er dies nicht, kbnnte die Bereitschaft

aud andischer Konzerne, in Stidafrika zu investieren, weiter sinken. Drittens fiihrt eine solch
massive Abwertung in der Regel zu importierter Inflation: Der Anstieg der Importprei se erhdht
insgesamt das Preisniveau und geféhrdet damit die Stabilisierungserfolge der stidafrikanischen
Regierung.

Die Abwertung der Wahrung bringt aber auch Vorteile: Die Exportchancen steigen und auf dem
Binnenmarkt kénnen inl&ndische Unternehmen besser mit ausléndischen Anbietern
konkurrieren.

Vallig flexible Wechsel kurse wei sen a so eine Reihe von gravierenden Nachteilen auf, die
allerdings weniger schwer wiegen als die Mangel von Currency Boards. Beiden Ecklésungen ist
gemein, dass sie eine hohe Abhéngigkeit von externen Einfllissen erzeugen. Als

Standardl Gsungen fur samtliche Entwicklungs- und Schwellenldnder sind beide nicht geeignet.

I nter mediar e Regime mit
K apitalver kehr sheschréankungen

Vor diesem Hintergrund muss man fragen, warum der IMF sich auf die beiden Ecklésungen
festgelegt hat und andere Wahrungsregime a's ungeeignet bezeichnet. Die Erklarung ist smpel:
Nur die beiden Ecklésungen kommen ohne K apital verkehrsbeschrankungen aus. Wenn freier
Kapitalverkehr Prioritét genief¥, sind intermedidre Wechsalkursregime tatsachlich weniger
geeignet. Alle zwischen den Eckldsungen liegenden Regime, z. B. Fixkurssysteme mit einem
Wahrungskorb oder Zielzonensysteme, funktionieren wesentlich besser mit Beschrankungen des
Kapitalverkehrs. Der ungebremste Zu- und Abfluss von Kapital bringt die Zentralbanken von
Entwicklungs- und Schwellenldndern sehr rasch an die Grenzen ihrer

| nterventionsmaglichkeiten.

Ein prominentes Beispiel fur die Vortelle eines intermedidren Wechselkursregimesist China: Die
Verbindung von umfassenden K apital verkehrskontrollen und festem Wechselkurs hat sich durch
alle 6konomischen Turbulenzen der letzten funf Jahre hindurch als stabil erwiesen. Chinas
Erfahrungen zeigen: Stabile Wechselkurse begiinstigen wirtschaftliche Entwicklung,
schwankende Kurse hemmen.

Regionale Wahrungsrdume



Die Wahrungs- und Finanzkrisen der letzten Jahre sowie die Einfuhrung des Euro haben einige
Regierungen angeregt, Uber die Vorteile monetérer Integration auf regionaler Ebene
nachzudenken. Insbesondere in Ostasien und in den Landern des Mercosur werden
Uberlegungen hierzu angestellt. In beiden Regionen sind die Folgen der Finanzkrisen weiterhin
schmerzhaft zu spiren.

Eine regionale Wahrungsunion beseitigt zwar nur das Wechselkursrisiko innerhalb der Gruppe,
aber bereitsdiesist ein erheblicher Gewinn an 6konomischer Stabilitét. Auch fur die
Stabilisierung von Kreditmérkten bietet ein regionaler Integrationsprozess sinnvolle Optionen:
Die daran teilnehmenden Zentralbanken kénnen durch koordinierte Mal3nahmen sinnvolle
Krisenvorsorge betreiben und durch die Bundelung ihrer Wahrungsreserven im Krisenfall besser
reagiereny.

Die Schaffung einer Gemeinschaftswahrung ist eine nur auf léngere Sicht zu bewdltigende
Herkulesaufgabe, die enorme Anforderungen an die Bereitschaft zum Souveranitdtsverzicht stellt.
Andererseits sind die 6konomischen und politischen Vorteile einer regionalen Wah-rungsunion
so grof3, dass mit einer deutlichen Zunahme dieser monetéren Allianzen gerechnet werden kann.

Tobin-Steuer und Spahn-Steuer:
Keine Ldsung des Problems

Die Probleme der Identifizierung geeigneter Wahrungsregime legen die Frage nahe, ob nicht
steuerliche Mal3nahmen sich a's L 6sung anbieten. Konnte durch eine Tobin-Steuer, d. h. eine
geringflgige Devisenumsatzsteuer, die gewiinschte Stabilitdt von Wechse kursen erreicht
werden? Die Hoffnung erweist sich rasch a's triigerisch. Neben anderen hat auch der vom BMZ
beauftragte Gutachter, Paul Bernd Spahn, fur eine Steuer nach dem urspriinglichen Konzept von
James Taobin ihre Untauglichkeit zur Verhinderung von Wahrungskrisen festgestel1t.8

Allerdings wiirde auch die von Spahn stattdessen vorgeschlagene zweistufige Steuer nicht
funktionieren. Die erste Stufe erfasst alle Wechselkurstransaktionen und gleicht der Tobin-Steuer.
Die Stabilisierung der Wechselkurse soll aber mit der zweiten Stufe erreicht werden. Daflr
musste ein Land den Wechsalkurs innerhalb einer bestimmten Bandbreite festlegen. Aul3erhalb
dieses Korridors wiirde eine Steuer mit einem Satz von 50 bis 100 % greifen. Die Steuer konnte,
so Spahn, unilateral von Entwicklungs- und Schwellenlandern eingefihrt werden9 .

Das Problem dieses Konzeptes ist die Reichweite der Steuer. Die Wahrung eines Landes wird,
bei liberalisiertem Kapitalverkehr, nicht nur an den Finanzpl&tzen des eigenen Landes, sondern
auch auf¥erhalb der Landesgrenzen gehandelt. Damit die Spahn-Steuer funktioniert, misste der
Handel mit der Wahrung auf die landeseigenen Finanzplétze beschrénkt werden. Die Spahn-
Steuer funktioniert also nur mit Kapital verkehrskontrollen. Wenn man tber diese verfigt, braucht
man aber keine Spahn-Steuer, da dann ohnehin nicht gegen die Wahrung eines Landes
spekuliert werden kann.

Letztlich l&uft es also abermals auf die Frage hinaus, wie wichtig unregulierter internationaler
Kapitalverkehr sein soll. Hinsichtlich der fir Entwicklungs- und Schwellenlander geeigneten
Regime gibt es heute tatsachlich nur noch zwel Optionen: entweder freier Kapitalverkehr mit
flexiblen Wechsalkursen, oder aber beschrénkter Kapitalverkehr mit administrativ festgelegten
Wechselkursen.
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