Wechselkurse beendet werden?

Im November dieses Jahres sollen auf dem G-20-Gipfel in Cannes Vorschldge zur Reform des in-
ternationalen Wahrungssystems vorgelegt werden. Wie sollte ein zukiinftiges globales Wechsel-

kursregime gestaltet werden?

Die G-20-Arbeiten fiir ein
stabileres und krisen-
festeres internationales
Wahrungssystem

Ausgangslage

Die Regelung der internationalen Wéh-
rungs- und Finanzbeziehungen ist eine
der zentralen Ordnungsaufgaben in einer
globalisierten Welt. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) definiert das inter-
nationale Wahrungssystem als die Regeln
und Institutionen, die einen Ordnungsrah-
men fUr internationale Zahlungsstrome bil-
den. Dieser Rahmen beinhaltet die Wech-
selkurse, internationale Wahrungsreser-
ven, laufende Zahlungen, wie z.B. Ent-
wicklungshilfe, sowie Kapitalstréme aller
Art. Ziel des Systems ist es, zu ausge-
wogenem Wirtschaftswachstum beizu-
tragen, eine maglichst hohe Wechselkurs-
stabilitat zu gewahrleisten sowie die An-
passung einer Volkswirtschaft an mone-
tére und realwirtschaftliche Schocks zu
erleichtern. Da es makrodkonomisch nicht
maglich ist, dass offene Volkswirtschaf-
ten gleichzeitig Uber feste Wechselkurse,
geldpolitische Souveranitat und freien Ka-
pitalverkehr verfigen, sind die Staatenim
internationalen Wahrungsverbund immer
gezwungen, auf Teile ihrer wirtschafts-
und finanzpolitischen Souveranitat zu ver-
zichten.

In diesem Spannungsfeld ist das interna-
tionale Wahrungssystem gegenwartig zum
einen durch flexible Wechselkurse der
wichtigsten Wahrungen der Industrielan-
der gepragt, deren Wechselkurse sich frei
durch Nachfrage und Angebot an den De-
visenmarkten ergeben (insbesondere US-
Dollar, Euro, Yen). Zum anderen lassen vie-
le Schwellenlander den Wechselkurs ihrer
Wahrung gegentber wichtigen Leitwah-
rungen, allen voran dem US-Dollar, nur in
einer festgelegten Bandbreite schwanken
oder fixieren diesen sogar vollstandig.

Aus Sicht der 6konomischen Theorie lasst
sich dabei kein grundsétzlich »optimales«
Wechselkurssystem herleiten — zu sehr
hangt die Wahl von den einem jeden Land
eigenen makrodkonomischen Rahmen-
bedingungen und Herausforderungen ab.
Aus Sicht des IWF gehen insbesondere
in Schwellenlandern weniger flexible Re-
gime langerfristig tendenziell mit niedrige-
rer Inflation und stérkerem Wachstum ein-
her. Auf der anderen Seite sind fixe Wech-
selkursregime tendenziell anfalliger fur Fi-
nanzkrisen. Zudem zeigt die Empirie deut-
lich, dass fixe Wechselkurse vor allem in
Schwellenlandern mit niedrigem Einkom-
men den Aufbau dauerhafter Leistungs-
bilanzungleichgewichte begunstigen. So
héalt beispielsweise China seine Wahrung
vor allem zur Unterstiitzung eines export-
orientierten Wachstumsmodells kiinstlich
unterbewertet und baut als Konsequenz
daraus immense Wahrungsreserven auf.
Diese haben mittlerweile eine Hohe von
rund 3 Billionen US-Dollar erreicht. Die
Wahl des Wechselkursregimes beinhaltet
also schon aus Sicht des jeweiligen Lan-
des bzw. Wahrungsraums immer eine Ab-
wagung zwischen den Zielen nominaler
Stabilitdét und nachhaltigen Wachstums,
der Minimierung des Risikos von Finanz-
und Wahrungskrisen sowie der Anpas-
sungsfahigkeit an externe Ungleichge-
wichte. DarUber hinaus gilt es, angesichts
immer weiter steigender globaler Giter-
und Kapitalstrome und der damit verbun-
denen Zunahme von Spillover-Effekten
zwischen den Staaten bzw. Wahrungs-
raumen viel starker als in der Vergangen-
heit das gemeinsame Interesse der Staa-
tengemeinschaft zu bertcksichtigen. Ge-
rade groBe offene (»systemisch relevan-
te«) Volkswirtschaften haben hier eine be-
sondere Verantwortung. Unter dem Ein-
druck der jungsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise und der sich derzeit wieder
spUrbar verstarkenden Ungleichgewich-
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te sollte die Abwagung deshalb deutlich in Richtung einer
weiteren Flexibilisierung der Wechselkursregime besonders
in den Schwellenlandern gehen, zu groB sind die Kosten glo-
baler Krisen letztlich fir alle L&nder dieser Welt.

Obwohl das Weltwahrungssystem seit dem Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems Anfang der 1970er Jah-
ren recht gut funktioniert hat, haben sich Uber die Jahre die
Anzeichen von Schwéche und Instabilitédt vermehrt — ins-
besondere sind dies die sehr hohen und volatilen Kapital-
flisse, Wechselkursbewegungen, die nicht im Einklang mit
den Fundamentaldaten einer Volkswirtschaft stehen, eine
groBe Unsicherheit Uber die Verflgbarkeit internationaler
Liquiditat in Zeiten von Finanzkrisen sowie nicht zuletzt der
Aufbau hoher und dauerhafter globaler Ungleichgewichte
verbunden mit der Anhaufung immenser Wahrungsreserven
in einigen Landern. Das internationale Wahrungssystem weist
derzeit keine Mechanismen auf, die eine automatische Kor-
rektur dieser globalen Ungleichgewichte ermdglichen wir-
den. Ebenso schwierig gestaltet sich die Steuerung des
zunehmenden Stroms (kurzfristiger) Kapitalflisse. Gerade
Deutschland, das eine hohe wirtschaftliche Vernetzung mit
dem Rest der Welt aufweist, ist auf das reibungslose Funk-
tionieren internationaler Zahlungsstrome fundamental ange-
wiesen. Ein stabiler Ordnungsrahmen flr das globale Finanz-
und Wahrungssystem ist im ureigensten Interesse unseres
Landes.

Die zunehmende Komplexitat des Systems erhéht das Ri-
siko, dass sich im Falle von Krisen die Auswirkungen schnell
Uber den Globus ausbreiten und somit die wirtschaftlichen
und sozialen Erfolge einer zunehmend globalisierten Welt
in Frage stellen. Dies zeigt, dass der alleinige Blick auf
das jeweilige Wechselkursregime oder auf bilaterale Wech-
selkursprobleme sowohl bei der Analyse der derzeitigen
Probleme sowie bei der Entwicklung geeigneter Reform-
maBnahmen zu kurz greift. Was notwendig ist, ist viel-
mehr ein breiter Blick auf das gesamte internationale Wah-
rungssystem.

Auftrag der G-20

Die G-20-Staats- und Regierungschefs haben sich genau
das zur Aufgabe gemacht. Arbeiten an der Entwicklung ei-
nes stabileren und krisenfesteren internationalen Wahrungs-
systems sind daher ein zentrales Schwerpunktthema der
diesjéhrigen franzdsischen G-20-Prasidentschaft. Ausgangs-
punkt ist das Bekenntnis vom Seoul-Gipfeltreffen im Novem-
ber 2010 zu flexibleren Wechselkursen, welche starker die
oOkonomischen Fundamentaldaten widerspiegeln. Deutsch-
land unterstitzt die franzosische G-20-Prasidentschaft bei
diesem Thema aktiv und hat gemeinsam mit Mexiko den
Vorsitz einer entsprechenden Arbeitsgruppe »Reform of the
International Monetary System« lGbernommen. Im Zentrum
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stehen das Management von globalen Kapitalflissen so-
wie globales Liquiditdtsmanagement. Hierzu sollen Reform-
schritte und -maBnahmen diskutiert werden, die nach Ver-
abschiedung durch die G-20-Finanzminister und Zentral-
bankgouverneure im Oktober den Staats- und Regierungs-
chefs zum G-20-Gipfeltreffen im November 2011 in Cannes
zur politischen Entscheidung vorgelegt werden kdnnen. Zent-
rale Ansatzpunkte fUr die Arbeit sind das Management vo-
latiler Kapitalflisse, die Weiterentwicklung lokaler Bondmark-
te, die zukunftige Rolle der Sonderziehungsrechte beim IWF,
finanzielle Sicherheitsnetze bei Finanz- und Wahrungskrisen
(»financial safety nets«) sowie eine Uberpriifung der Uber-
wachungsmechanismen des IWF (»surveillance«). Die Arbei-
ten sollen damit Uber reine Wechselkursfragen deutlich hin-
ausgehen.

Steuerung globaler Kapitalfliisse

Ausgangspunkt flr die Arbeiten sind die derzeit erhebli-
chen Kapitalzuflisse in einige Schwellenlandern, die vor al-
lem auf die rasche und starke wirtschaftliche Erholung in die-
sen La&ndern bei gleichzeitigem verhaltenem Wachstum in
einigen entwickelten Volkswirtschaften zurtickzufUhren sind.
UbermaBige Kapitalfiisse kénnen zu Uberhitzung und zur
Entstehung von Vermogenspreisblasen fUhren. Eine solche
Entwicklung ist aktuell in einigen Schwellenlandern wie Chi-
na oder Brasilien zu beobachten und wird vom IWF als ei-
nes der zentralen Risiken fur den globalen Aufschwung an-
gesehen. Zudem kann es zu einem plétzlichen Kapitalab-
fluss im Krisenfall kommen. Nicht zuletzt kann ein Land durch
hohe Kapitalzuflisse zu Politiken gezwungen sein, die ma-
krodkonomisch kontraproduktiv sind. So musste die Turkei
jungst zur Eindammung von Kapitalzufliissen die Leitzinsen
senken, obwohl Inflationsgefahren eher eine Straffung der
Geldpolitik notwendig gemacht hatten.

Kapitalzuflisse kdnnen dartber hinaus die Wettbewerbs-
fahigkeit der betroffenen Schwellenlander senken, weil durch
die Aufwertung der Wéhrung eine Verteuerung der eigenen
Exporte ausgeldst wird. Das gilt umso mehr, wenn andere
Schwellenlander feste Wechselkurse beibehalten. Als Re-
aktion auf die starken Aufwertungen ihrer Wahrungen ha-
ben einige Schwellenlander Kapitalverkehrskontrollen ein-
gefuhrt, die den Zufluss ausl@ndischen Kapitals erschwe-
ren oder sogar verhindern. So hat Brasilien im Angesicht
einer deutlichen Aufwertung des Real im Oktober 2009 ei-
ne Steuer auf kurzfristige Kapitalzufllisse fiir Portfolioinves-
titionen wieder eingefiihrt und die Steuer auf Auslandskapi-
tal, das in Anleihen des Landes investiert wird, zuletzt deut-
lich erhoht.

Ein Ziel der Arbeiten im Kreis der G-20 ist es daher, einen
internationalen Konsens zum Umgang mit Kapitalstrémen
zu entwickeln. Nach Ansicht des IWF sowie vieler entwickel-
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ter Volkswirtschaften sollte das Prinzip der Kapitalverkehrs-
freiheit moglichst wenig eingeschrankt werden. Idealerwei-
se sollten Lander im Umgang mit internationalen Kapital-
strdmen zunadchst eine angemessene Geld-, Fiskal- und
Wéhrungspolitik sowie ggf. zusatzliche finanzaufsichtliche
und regulatorische MaBnahmen ergreifen, ohne auslandi-
sche Kapitalzufliisse zu diskriminieren. Nur als letztes Mit-
tel der Wahl sollte auf Kapitalverkehrskontrollen zurtickge-
griffen werden. Hierbei ist auch angedacht, die Rolle des
IWF zu starken, indem dieser einen gréBeren Schwerpunkt
auf die Analyse von Kapitalverkehrsstromen legt. Aus deut-
scher Sicht wére es winschenswert, sich innerhalb der
G-20 auf Richtlinien zum Umgang mit internationalen Kapi-
talstrémen zu einigen. Hier ist allerdings — wie auch bei der
Verankerung solcher Richtlinien beim IWF — entschiedener
Widerstand mancher Schwellenlander zu konstatieren, die
einen Eingriff in ihre wirtschaftspolitische Autonomie flrch-
ten. Die Analyse sollte daher auch auf die Rolle der netto-
kapitalexportierenden Lander und das Verhalten der entwi-
ckelten Volkswirtschaften eingehen. Nicht zuletzt geht es
dann auch um eine Bewertung der makrodkonomischen Po-
litik in den entwickelten Volkswirtschaften hinsichtlich ihrer
Auswirkungen auf Kapitalflisse, insbesondere wenn deren
Wahrung einen internationalen Reservecharakter aufweist,
wie zum Beispiel die jungsten geldpolitischen MaBnahmen
der US-amerikanischen Notenbank (»quantitative easing«).

DarUber hinaus soll im Rahmen dieses Arbeitsstrangs die
Entwicklung lokaler Anleihe- und Kapitalmérkte in Schwel-
len- und Entwicklungslandern vorangetrieben werden. Dies
soll zum einen die Notwendigkeit dieser Lander zur Verschul-
dung in Fremdwahrung reduzieren, indem die Vorausset-
zungen zur Ausgabe von Staatsanleihen in der heimischen
Wahrung verbessert werden. Zum anderen gilt es, die Auf-
nahmeféhigkeit der heimischen Finanzsektoren flr Kapital-
flisse zu erhdhen, zum Beispiel durch die Verbesserung der
nationalen Regulierung und Aufsicht.

Globales Liquiditdétsmanagement

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat gezeigt, dass Liquidi-
tatin einer globalisierten Welt mit eng miteinander verknUpf-
ten Volkswirtschaften und Finanzmarkten im globalen Kon-
text analysiert werden muss und national ausgerichtete Po-
litiken erhebliche Auswirkungen auf den Rest der Welt ha-
ben koénnen. Ausgangspunkt der G-20-Arbeiten sind da-
her die Fragen einer angemessenen Definition sowie eines
geeigneten MaBes flr globale Liquiditat im Zusammenhang
staatlicher Liquiditatssteuerung. Eine wichtige Frage ist da-
bei die Angemessenheit der Hohe der internationalen Wah-
rungsreserven eines Landes. Sowohl die stabilisierende Rol-
le von Reserven als auch mdogliche negative Auswirkungen
wie eine hohe Anfalligkeit gegentiber Wechselkursschwan-
kungen und ihr Beitrag zum Aufbau globaler Ungleichge-

wichte werden hier genau analysiert werden. Eng damit ver-
bunden ist auch die Frage der Diversifizierung von Wah-
rungsreserven. So hat China ohne Zweifel ein groBes Inte-
resse daran, Teile seiner US-Dollar Reserven von weit Uber
1 Billion nach und nach in andere Wahrungen umzuschich-
ten. Dies fuhrt zu moéglichen Szenarien einer groBeren Mul-
tipolaritat der Reservewahrungen sowie der Frage nach der
Rolle, die die Sonderziehungsrechte beim IWF (SZR) als Re-
servewahrung spielen kdnnten. Auch hier missen maégliche
Vorteile und Risiken sorgféltig abgewogen werden. Insbe-
sondere gilt es, die Unabhangigkeit der Zentralbanken oh-
ne Einschrankung zu respektieren. Dies zeigt, dass der
Kunstwéahrung des IWF als internationale Reservewahrung
sehr enge Grenzen gesetzt sind. Darlber hinaus wird, aus-
gehend von den bisherigen Arbeiten im Bereich der finan-
ziellen Sicherheitsnetze, dem Auftrag der G-20-Staats- Re-
gierungschefs in Seoul folgend, ausgelotet werden, wie wir
zukUnftig noch besser auf systemische Finanz- und Wah-
rungskrisen reagieren kénnen.

Uberwachungsmechanismen des IWF
(»surveillance«)

Eine besondere Rolle kommt im Zusammenhang aller Ar-
beiten zur Reform des internationalen Wahrungssystems
dem IWF zu. Der IWF stellt nicht nur seine ausgezeichnete
Expertise zur Verflgung, sondern hat auch eine entschei-
dende Aufgabe zu erflllen. Im Rahmen seiner Uberwa-
chungsfunktion gilt es, das Verhalten seiner Mitgliedstaa-
ten sowohl bi- als auch multilateral zu analysieren und da-
mit die Umsetzung und Durchsetzung der vereinbarten Re-
gelungen zu kontrollieren. In diesem Zusammenhang wird
dem IWF in Zukunft wohl noch stérker als heute auch eine
gewisse »Lotsenfunktion« zukommen mussen, da viele der
zentralen Spannungsfelder im Bereich des internationalen
Wahrungssystems sehr sensible nationale Politikbereiche
berUhren. Ein zentrales Beispiel ist die fundamentale Frage
nach den Ursachen und moglichen Ansatzpunkten zum Ab-
bau der globalen Leistungsbilanzungleichgewichte. Die zen-
trale Konfliktlinie besteht hier zwischen China einerseits, das
eine Diskussion um die Angemessenheit ihrer Wahrungsre-
serven und die Unterbewertung seiner Wahrung flrchtet,
und einiger Industrieldnder andererseits, die eine abnehmen-
de Bedeutung des US-Dollar als Reservewahrung furchten
und gleichzeitig China zu einer rascheren Aufwertung sei-
ner Wahrung drangen wollen.

Fazit

Allein dieser kurze und unvollstandige Problemaufriss zeigt
deutlich, dass es ein langer Weg sein wird, bis im Novem-
ber dieses Jahres auf dem G-20-Gipfel in Cannes konkre-

te Ergebnisse zur Reform des internationalen Wahrungssys-
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tems vorgelegt werden kénnen. Wichtig ist, von vornherein
realistische Erwartungen an die Ergebnisse zu stellen. Na-
tUrlich kann es nicht gelingen, innerhalb einiger Monate ein-
vernehmlich eine neue globale Wahrungsordnung zu ent-
wickeln und diese umzusetzen. Dies ist aber auch nicht not-
wendig. Es geht vielmehr um die Starkung des bestehen-
den Systems durch ein Blindel von Verbesserungen einzel-
ner Elemente mit dem Ziel, das System als Ganzes wider-
standsféhiger gegen zukUnftige Krisen zu machen. Aus heu-
tiger Perspektive sind dahingehend durchaus substanzielle
Ergebnisse in Reichweite, wie zum Beispiel eine Starkung
der IWF-UbenNaChungsmeohanismen, eine verbesserte Ko-
operation bei der Steuerung globaler Kapitalfliisse, Verfei-
nerungen bestehender finanzieller Sicherheitsnetze, ein Fahr-
plan zur Integration weiterer Wahrungen wie des chinesi-
schen Renminbis in den SZR-Wahrungskorb sowie die Ent-
wicklung und Stérkung lokaler Anleihe- und Kapitalmarkte
in Schwellen- und Entwicklungslandern.

Ich mdchte abschlieBend den Zusammenhang zur anfangs
gestellten, Ubergeordneten Frage wieder aufgreifen, welches
Wechselkursregime fUr die Zukunft anzustreben ist. Ein Sys-
tem fester Wechselkurse oder von Wechselkurszielzonen ist
aus Sicht des Bundesfinanzministeriums ganz klar abzu-
lehnen. Dies ware auch nicht durchsetzbar, man braucht
sich nur die Reaktion der Finanzmarkte vorzustellen, die
bei ersten Spannungen in einem solchen System dieses tes-
ten wirden. Europa hat mit den Wechselkurszielzonen des
Europdischen Wechselkurssystems in der Vergangenheit
ausreichend Erfahrungen damit gesammelt. Stattdessen
kénnen die in diesem Artikel skizzierten ReformmaBnahmen
insgesamt helfen, in einem tendenziell flexibleren weltweiten
Wechselkursregime die Volatilitat zu verringern und dazu bei-
tragen, dass Wechselkurse stérker die Fundamentaldaten
der Volkswirtschaften widerspiegeln. Dies wirde aus mei-
ner Sicht auch einen wesentlichen Beitrag zu einem geord-
neten Abbau der globalen Ungleichgewichte leisten. Nicht
zuletzt wirden wir dadurch auf dem Weg zu einem starker
multipolaren und damit tendenziell krisenresistenteren Wah-
rungssystem einen deutlichen Schritt vorankommen, indem
neben dem US-Dollar und dem Euro zukinftig etwa auch
der chinesische Renminbi eine gréBere Rolle spielt. Die
G-20 sind genau das richtige Forum, um solche MaBnah-
men global zu vereinbaren und einvernehmlich umzusetzen.
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Gunther Schnabl*

Die Fernosterweiterung der informellen
Eurozone als wahrungspolitisches
Druckmittel

Die globalen Guter-, Finanz- und Wahrungsmarkte sind in-
stabil geworden. Wurde in der ersten Hélfte des neuen Jahr-
tausends unter dem Stichwort »gro3e Moderation« noch das
Ende von Inflationsdruck und zyklischen Schwankungen ge-
feiert, werden seit dem Ausbruch der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise immer gréBere geld- und finanzpolitische
Rettungsaktionen notig, um die Welt im Gleichgewicht zu
halten. Im Zentrum der Turbulenzen steht der US-amerika-
nische Dollar. Als dominierende internationale Wahrung gilt
dieser nicht nur als sicherer Hafen in Krisenzeiten, sondern
dessen Glaubwdrdigkeit und Stabilitat wird auch durch die
immense monetare Expansion der Federal Reserve Bank
unterminiert.

Ausgehend von den USA ist eine neue ungeheure Welle von
Carry Trades angelaufen, die in den Rohstoffméarkten und
den aufstrebenden Mérkten am Rande des Weltwahrungs-
systems neue Boom-und-Krisen-Zyklen ankiindigt. Die glo-
bale Angst vor Finanzmarktinstabilitdt und Inflation lasst die
Forderung nach einem stabilen Anker im Zentrum eines neu-
en Weltwahrungssystems lauter werden. Denn spétestens
seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise gelten flexi-
ble Wechselkurse nicht mehr als Allheilmittel gegen Krisen
und fur geldpolitische Unabhangigkeit.

Mehr als zehn Jahre nach der Asienkrise ist klar, dass fle-
xible Wechselkurse nicht — wie vom IWF vertreten (Fischer
2001) —ein Versicherungsmechanismus gegen Krisen sind.
Die slidostasiatischen Staaten hatten vor der Krise feste
Wechselkursstrategien verfolgt, um Uber Kapitalzuflisse
und Export den wirtschaftlichen Aufholprozess zu be-
schleunigen. Starke Kapitalzufliisse, die am sldostasiati-
schen Wirtschaftswunder partizipieren wollten, wurden
durch Devisenmarktinterventionen in GbermaBige inlandi-
sche monetare Expansion Ubersetzt. Uberinvestition, Spe-

* Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Direktor des Instituts ftr Wirtschaftspolitik an
der Universitat Leipzig.
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kulation und die Krise waren die Folgen. Die unter ande-
ren vom IWF forcierte wirtschaftspolitische Implikation war
zweifach. Zum einen sollten flexible Wechselkurse das
Wechselkursrisiko erhdhen und so spekulative Kapitalzu-
flisse reduzieren. Zum anderen wird argumentiert, dass
die Abkehr von Festkursen den kleinen offenen Volkswirt-
schaften mehr geldpolitische Unabhangigkeit ermdglicht,
um auf makrodkonomische Fehlentwicklungen reagieren
zu kénnen (vgl. Bernanke et al. 2011).

Beides ist nicht der Falll Zum einen ist in einem Umfeld glo-
baler Uberschussliquiditat — wie es spatestens seit der Jahr-
tausendwende zu beobachten ist — Wechselkursflexibilitat
kein Versicherungsmechanismus gegen spekulative Kapi-
talzuflisse. Der Ubergang einiger aufstrebender Volkswirt-
schaften zu flexiblen Kursen — wie zum Beispiel Sudkorea
seit der Asienkrise — hat vielmehr zu spekulativen Kapital-
zuflissen beigetragen, darisikolose Wahrungswetten mag-
lich wurden. Wenn Spekulanten sich zu nahe null in den gro-
Ben Volkswirtschaften finanzieren und zu héheren Zinsen in
der aufstrebenden Volkswirtschaften anlegen kdnnen, dann
gesellen sich zu den renditetrachtigen Carry Trades betracht-
liche Aufwertungsgewinne. Dies gilt umso mehr, wenn Auf-
wertungen offentlich angektindigt werden. So begUnstigte
beispielsweise die von den USA erzwungene graduelle Auf-
wertung des chinesischen Yuan gegenuber dem Dollar zwi-
schen 2005 und 2008 trotz Kapitalverkehrskontrollen im-
mense spekulative Kapitalzuflisse (vgl. McKinnon und
Schnabl 2009). Ostasien blieb trotz mehr Wechselkursflexi-
bilitét seit der Krise nicht von spekulativen Kapitalzufliissen
verschont. Der Anstieg der Devisenreserven hat sich viel-
mehr beschleunigt.

Zwar lernten die ostasiatischen Zentralbanken dahingehend
aus der Krise, dass sie die aus der Akkumulierung von De-
visenreserven resultierende Geldmengenexpansion neutra-
lisierten. Doch entstanden auf der Grundlage nicht-markt-
basierter Sterilisierung neue Verzerrungen, insbesondere im
chinesischen Exportsektor (vgl. Schnabl 2010). Seit der Jahr-
tausendwende absorbierten die Peoples Bank of China und
andere Zentralbanken in der Region Uberschussliquiditat
durch den Verkauf von Zentralbankwertpapieren oder die
Erhéhung von Mindestreserven. Da eine marktbasierte Ste-
rilisierung das Zinsniveau nach oben treibt und neue Kapi-
talzuflisse nach sich ziehen wirde, erfolgt die Sterilisierung
per Zwang unter dem Marktzinsniveau. Dies fuhrt einer-
seits zur Fragmentierung des inl&ndischen Kapitalmarktes,
da die Zinsen nicht vom Markt, sondern vom Staat bestimmt
werden. Andererseits erdffnet es die Mdglichkeit, tber einen
staatlich kontrollierten Bankensektor billige Kredite in die po-
litische gewlnschte Richtung zu lenken. In China dirfte
das vor allem der Exportsektor sein, was zu den bekannten
Verzerrungen der Wirtschaftsstrukturen in China und den
USA geflhrt hat. Kompetitive Zinssenkungen (statt kom-
petitiver Abwertungen) sind die Folge.

Drittens ist klar, dass sich selbst Lander mit vollig flexiblen
Wechselkursen — zum Beispiel das Eurogebiet — nicht vom
zinspolitischen Kurs der USA isolieren kénnen (vgl. Belke
und Schnabl 2010). Denn die Nullzinspolitik und quantitati-
ve Lockerung der Federal Reserve bremsen Uber den Ab-
wertungsdruck auf den Dollar Exporte und Wachstum der
US-amerikanischen Handelspartner. Der (potenziell) sinken-
de Export erhdht bei flexiblen Wechselkursen den Druck auf
die Zentralbanken, die Zinsen ebenfalls zu senken. Der ge-
minderte Inflationsdruck bei Aufwertung der inlandischen
Wéhrung gibt die Rechtfertigung dazu, auch wenn die
Wachstumsraten der Geldbasis einen monetéren Uberhang
signalisieren (vgl. Hoffmann und Schnabl 2011).

In Zeiten von Instabilitdt und Krisen ist es deshalb schwie-
rig, trotz flexibler Wechselkurse vom geldpolitischen Kurs
der Economie Dominante zu isolieren (vgl. Belke und Schnabl
2010). Denn setzt beispielsweise die Européische Zentral-
bank den Exit aus der Niedrigzinspolitik konsequent fort,
wahrend die Zinsen in den USA bei null verweilen, dann sinkt
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
in der gesamten Eurozone. Zwar haben deutsche Unterneh-
men gelernt mit einer starken Wahrung zu leben, doch durf-
ten die Exporte, Wachstum und Steuereinkommen anderer
Eurolander leiden. Droht aufgrund der sich verscharfenden
Rezession an der Peripherie der Eurozone ein Zahlungsaus-
fall einzelner Lander, dann wird der Druck auf die EZB star-
ker, den Exit zu vertagen, auch wenn der Inflationsdruck im
Zentrum der Wahrungsunion steigt.

Die monetéare Expansion der groBen Zentralbanken, insbe-
sondere der Federal Reserve und der Bank of Japan, fuhrt
deshalb unabhangig von Wechselkursregime zu globalem
Inflationsdruck und Finanzmarktinstabilitat. Dies wird da-
durch beginstigt, dass in globalisierten Glter- und Finanz-
méarkten Geldmengenausweitungen auf nationaler Ebene
in groBen L&ndern zunachst nicht zwingend im Inland infla-
tionswirksam werden. Sondern sie treiben zuerst in den Lan-
dern an der Peripherie des Weltwahrungssystems Inflation
und Boomphasen auf den Vermdgensmarkten. Erst wenn
dort die Preise der ExportgUter ansteigen, steigen auch die
Preise in den groBen Volkswirtschaften. Erst dann werden
die Zinsen erhdht. Wenn allerdings Blasen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften platzen, kdnnen neue Zinssen-
kungen in den Zentren die Folge sein. Dieses Reaktionsmus-
ter hat das Zinsniveau in den groBen Volkswirtschaften im
Verlauf der letzten zwei Dekaden nahe null gebracht (vgl.
Hoffrmann und Schnabl 2011). Da insbesondere die USA als
groBtes Glaubigerland derzeit nicht gewillt sind, bald aus
ihrem beispielslosen monetéren Expansionskurs auszustei-
gen, stellt sich die Frage nach einem alternativen Weltwah-
rungssystem. Der Kern der Reformen liegt zun&chst nicht
bei den optimalen Wechselkursstrategien der Peripherielan-
der, sondern bei der Frage wie der geldpolitische Kurs der
USA im Interesse der ganzen Welt diszipliniert werden kann.
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8 Zur Diskussion gestellt

Derzeit konzentrieren sich die Vorschlage im Sinne von
Hayek (1937), der im Lichte der kompetitiven Abwertun-
gen in Folge der Weltwirtschaftskrise eine internationale
Verantwortung nationaler Geldpolitiken anmahnte, auf ei-
ne Goldwahrung bzw. die Hinterlegung des Dollars mit Gold
nach dem Modell des Bretton-Woods-Systems. Auf die-
ser Grundlage kénnte die Welt in Kombination mit weitge-
hend festen Wechselkursen in den kleinen offenen Volks-
wirtschaften zu mehr Wahrungs-, Finanz- und Gutermarkt-
stabilitat zurtickfinden. Neben technischen Bedenken duirf-
te diese Option aber nicht zuletzt aufgrund der fehlenden
Kooperation der Vereinigten Staaten scheitern. Denn die-
se haben als weltgréBtes Schuldnerland, wo sowohl der
Staat als auch der private Sektor eine hohe (Auslands-)Ver-
schuldung aufweisen, ein Interesse an Dollarabwertung
und Inflation.

Deshalb richten sich die Erwagungen hinsichtlich eines neu-
en Weltwahrungssystems auf die Frage, wie die USA zu ei-
ner baldigen Abkehr vom sehr expansiven geldpolitischen
Kurs bewegt werden kénnen, bzw. wie Europa und die Dol-
larperipherie mehr geldpolitische Unabhéangigkeit gewin-
nen konnen. Die Losung konnte in einer Neuausrichtung der
Wechselkurse Ostasiens am Euro liegen, die zwei wesent-
liche Vorteile gegentiber dem bestehenden dollarzentrierten
System hétte. Erstens, die ostasiatischen Lander, deren in-
ternationaler Guter- und Kapitalverkehr weitgehend dollari-
siert ist und die Uber hohe Auslandsvermogen in Dollar ver-
flgen, leiden unter der monetéren Expansion in den USA.
Diese treibt die spekulativen Kapitalzufliisse und die flr Chi-
na aufgezeigten strukturellen Verzerrungen in Finanz- und
Gutermarkten. Durch die von den USA geforderte Aufwer-
tung gegentiber dem Dollar wirden die hohen dollar-deno-
minierten Auslandsvermdgen entwertet.

Zwar wunschen sich die ostasiatischen Lander aus die-
sen Grlnden eine Abkehr vom Dollar als Leitwahrung
durch einen eigenstéandigen monetéren Integrationspro-
zess nach européaischem Muster. Doch ist dieser Weg blo-
ckiert, weil es an einer ostasiatischen Ankerwéhrung fehlt.
Der japanische Yen fallt als Anker fur Ostasien aus, weil
die fortdauernde Nullzinspolitik der Bank of Japan die
Glaubwurdigkeit des Yen unterminiert. Der chinesische
Yuan kann bis auf weiteres nicht als Leitwahrung dienen,
da Kapitalverkehrskontrollen die Konvertibilitdt des Yuan
unmoglich machen und die nicht-marktbasierten Sterili-
sierungsoperationen die Finanzméarkte fragmentieren. Ei-
ne internationale (Anker-)Wahrung muss jedoch mit frei-
en, hoch entwickelten Finanzmérkten hinterlegt sein. Ei-
ne informelle Bindung aller ostasiatischen Wahrungen an
den Euro kénnte hingegen vielversprechend sein, well
ein externer Anker sowohl fur Japan als auch flir China
politisch akzeptabel ist. Zudem garantiert die Européische
Zentralbank mehr als die Federal Reserve Bank geldpoli-
tische Stabilitat.
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Zweitens, ware flr Europa die informelle Fernosterweiterung
der Eurozone attraktiv. Zwar wirde die Konvertierung von
Dollar- in Euroreserven kurzfristig zu Aufwertungsdruck auf
den Euro flhren. Doch kénnte die gestiegene Nachfrage
nach Euro durch eine entsprechende Ausweitung der Geld-
menge »wechselkursneutral« befriedigt werden. Die nicht
unerheblichen Seigniorage-Gewinne kdnnten dazu verwen-
det werden, die Bilanz der Européischen Zentralbank zu kon-
solidieren und so deren Glaubwrdigkeit zu stéarken. Die Ge-
winne aus der deutlichen Erweiterung des Euro-Umlaufge-
biets wirden auch zur Konsolidierung der nationalen Staats-
haushalte der Eurolander beitragen. Zudem wirde deren
Sensibilitat fir Aufwertungen gegentber dem Dollar redu-
ziert. Der Zwang dem geldpolitischen Kurs der US-Fed zu
folgen wére im erweiterten informellen Euroraum deutlich
gemindert.

Die kurzfristigen Kosten fur die ostasiatischen Lander sind
bei einer Neuausrichtung der Wéhrungspolitik zwar aufgrund
der hohen Netzwerkeffekte zugunsten des Status quo hoch.
Doch kénnten diese durch den langfristigen Nutzen gerecht-
fertigt sein. Der graduelle Ubergang Russlands von einer ein-
seitigen Dollarbindung zu einem Wéahrungskorb mit steigen-
den Gewichten fur den Euro kénnte als Vorbild dienen. Ei-
ne Koordinierung der sich verandernden Gewichte in den
ostasiatischen Wahrungskérben wiirde die Ubergangskos-
ten weiter reduzieren, da die intraregionale Wechselkurssta-
bilitdt in der wirtschaftlich hoch integrierten Region erhalten
bliebe.

Im Ergebnis lage das Rezept fur einen nachhaltigen Aus-
stieg aus der globalen Niedrigzinspolitik in Festkursen be-
grindet. Wahrend die Européische Zentralbank auf der
Grundlage ihres stabilitédtsorientierten institutionellen Rah-
mens den geldpolitischen Kurs vorgibt, folgen die Lander an
der Peripherie des erweiterten informellen Euroraums auf
der Grundlage von stabilen Wechselkursen. Das Wachstum
in westlichen und 6stlichen Teil der informellen Eurozone
wurde durch zwei Faktoren stimuliert: Konstante Erwartun-
gen auf der Grundlage von Preisstabilitdt und mehr intrare-
gionalem Handel in einer informellen Wéahrungszone von be-
eindruckender Dimension.

Vielleicht ware die wahrungspolitische Wende von Ost-
asien aber auch hinfallig. Namlich dann, wenn der drohen-
de Verlust des exorbitanten Privilegs einer Weltleitwah-
rung als Druckmittel die USA zur geldpolitischen Wende
zwingt.
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