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Die Gestaltung der Internationalen Wihrungsordnung
ist ein wichtiger Bestandteil des weltweiten Finanzsys-
tems. Die Vergangenheit hat hierbei verdeutlicht, dass
die Verinderung von Wihrungsrelationen einen er-
heblichen Einfluss haben kann. Dieser Beitrag soll die
wichtigsten Beispiele fiir die Organisation solcher
Wihrungsrelationen aufzeigen. Dabei werden zu-
néchst die Grundformen von Wechselkurssystemen er-
lautert, wihrend im zweiten Teil wichtige Varianten
dieser Grundformen diskutiert werden.
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1. Die Bedeutung der Internationalen
Wahrungsordnung

Der Begriff der Internationalen Wihrungsordnung wird in
der Literatur unterschiedlich weit gefasst. So erortern etwa
Koch/Czogalla (1999, S. 517) im Rahmen der Internatio-
nalen Wihrungsordnung auch die Frage nach den Mog-
lichkeiten zur Beseitigung von Ungleichgewichten bei
Zahlungsbilanzen im Rahmen fester Wechselkurse. Dage-
gen stellt Pohl (1993, S. 104) hierbei ausschlieBlich auf
Wechselkurssysteme und damit auf die Erkldrung der
Preisrelation zwischen Wihrungen und ihrer Entwicklung
ab. Im Rahmen der monetiren AufBenwirtschaftstheorie
werden die Ursachen und die Wirkungen sich verdndern-
der Austauschrelationen zweier Wihrungen analysiert.
Dabei sind die Begriffe Wechselkurs (Preis, zu dem zwei
Wihrungen getauscht werden) und Auf- bzw. Abwertung
(Verdnderungen des Wechselkurses) zu unterscheiden.
Solche Wechselkursverdnderungen beeinflussen nicht nur
den grenziiberschreitenden Handel von Giiter und Dienst-
leistungen, sondern stellen auch einen wichtigen Parame-
ter im Rahmen grenziiberschreitender Kapitalstrome dar.
Zudem werden grofle 6konomische Krisen der vergange-
nen zehn Jahre (Asien 1997, Russland 1998, Argentinien
90er Jahre) mit der fehlerhaften Gestaltung von Wih-
rungsrelationen begriindet. Aber auch die Wahrungsturbu-
lenzen in Deutschland wihrend und im Gefolge der sog.
EWS-Krise 1992/1993 hatten Auswirkungen auf die
Volkswirtschaft. Nach Berechnungen der Europdischen
Kommission betrug der daraus resultierende Wachstums-
verlust fiir Deutschland iiber einen Prozentpunkt, was
einen negativen Beschiftigungseffekt in Héhe von rund
175 Tsd Arbeitspldtzen bedeutete (Weeber, 2002, S. 90).
Die Gestaltung von Wechselkurssystemen hat damit eine
erhebliche Bedeutung fiir die jeweilige Volkswirtschaft.
Wechselkurssysteme bestimmen, ob und wie sich Wech-
selkurse verindern. Wie werden nun Wechselkurse ,,orga-
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nisiert”, damit sie den wirtschaftlichen Interessen des Ein-
zelstaates dienen konnen?

2. Wechselkurssysteme

Es gibt zahlreiche Varianten, wie die Beziehungen zwi-
schen einzelnen Wihrungen ausgestaltet sein konnen
(Abb. 1). Zwischen den zwei ,,Grundformen®, einer freien
Preisbildung ausschlieBlich durch Angebot und Nachfrage
am Devisenmarkt und der Festlegung eines festen Wech-
selkurses durch die dafiir verantwortlichen staatlichen In-
stitutionen, lassen sich zahlreiche Mischformen unter-
scheiden. Die Wahl des ,richtigen* Wechselkurssystems
wird damit auch zu einem wichtigen Instrument der natio-
nalen Wirtschaftspolitik, etwa zum Ausgleich realer Fehl-
entwicklungen. Dies gilt vor allem fiir Schwellen- und
Entwicklungsldnder. Da in diesen Staaten die Giiter- und
Finanzmirkte i.d.R. noch nicht flexibel genug sind, wird
hier hiufig der Versuch unternommen, Stérungen der 6ko-
nomischen Entwicklung durch Wechselkursveridnderungen
zu mildern oder vollstindig auszuschalten und damit als
wichtiges Instrument der nationalen Wirtschaftspolitik zu
verwenden.

2.1. Flexible Wechselkurse

In Systemen flexibler Wechselkurse bestimmen Angebot
und Nachfrage allein den Preis zwischen zwei Wihrun-
gen: Es existieren frei schwankende Wechselkurse und die
Kursbildung erfolgt nur durch Marktprozesse auf dem De-
visenmarkt. In der Realitit wird eine solche reine Markt-
preisbildung aber durch Eingriffe der Zentralbank (’mana-
ged floating’) ergidnzt. Dies kann zur Korrektur von
Marktiibertreibungen, etwa bei Spekulationsattacken, not-
wendig sein. Markteingriffe konnen aber auch durch die
bewusste Herbeifiihrung eines anderen Wechselkurses
vorgenommen werden, wenn die nationale Wirtschaftspo-
litik die Verwirklichung eines bestimmten Zieles anstrebt,
etwa zur Vermeidung der wirtschaftlichen Folgen starker
inflationdrer Prozesse. Es wird daher eine bewusste Devi-
senmarktintervention zur kontinuierlichen Aufwertung ih-
rer Wihrungen vorgenommen, damit von der auflenwirt-
schaftlichen Seite die Preisstabilitidt im Inland nicht ge-
fahrdet wird.

In der Vergangenheit gab es nur in kurzen Zeitabschnitten
vollig frei schwankende Wechselkurse zwischen den gro-
Beren Wéhrungen, etwa unmittelbar nach dem Ende des
Bretton-Wood-Systems. Dabei besteht bei den Verfechtern
flexibler Wechselkurse die Hoffnung, dass die Anpassung
der Wechselkurse quasi automatisch iiber die 6konomische
Stirke bzw. Schwiche eines Landes erfolgt — vor allem
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Abb. 1: Hiufigkeit von Wechselkursregelungen (Anzahl der Linder)

iiber die Wirksamkeit der Kaufkraftparititen- und der
Zinsparitdtentheorie. In der Realitdit wurden diese Erwar-
tungen allerdings kaum erfiillt, so dass andere Wechsel-
kurssysteme in den Vordergrund geriickt sind.

2.2. Feste Wechselkurse

Die andere grundlegende Variante fiir Wechselkurssyste-
me stellen feste Austauschrelationen zwischen Wihrungen
dar. Eine staatliche Stelle (z. B. das Finanzministerium
oder die Zentralbank) garantiert dabei eine bestimmte
Wihrungsparitit und damit einen bestimmten Umtausch-
kurs der nationalen Wihrung zum Gold, einer Leitwih-
rung oder einem Wihrungskorb. Die Garantie erfolgt
durch den Ankauf/Verkauf der eigenen Wihrung: Bei
einer steigenden Nachfrage nach der eigenen Wihrung (im
Verhéltnis zur Leitwihrung) muss die Zentralbank die ei-
gene Wihrung auf dem Devisenmarkt verkaufen und dafiir
die Leitwihrung (oder andere Reservewihrungen) ankau-
fen. Greift die Zentralbank nicht ein, entsteht ein Nachfra-
geiiberhang und der AuBenwert der eigenen Wéihrung
steigt an. Existiert ein Angebotsiiberhang, muss die Zent-
ralbank die eigene Wihrung ankaufen und giinstigstenfalls
die Leitwihrung (oder andere Reservewihrungen) verkau-
fen, bis die gewiinschte Wihrungsparitét erreicht ist. Wih-
rend der Verkauf der eigenen Wihrung durch einen zusitz-
lichen ,,Druck® von eigenem Geld zunichst relativ einfach
erscheint, sind fiir den Ankauf der eigenen Wihrung Devi-
senreserven notwendig. Bei einem nicht ausreichenden
Bestand an Devisenreserven kann der gewihlte Paritits-
kurs nicht aufrecht erhalten werden. In der Praxis geniigt
bei einem funktionierenden System fester Wechselkurse,
d.h. ohne spekulative Einfliisse, allerdings die Zusage, je-
derzeit die Wihrung zu einem bestimmten Kurs kaufen

oder verkaufen zu konnen. Damit ist das Vorhandensein
von Devisenbestinden in diesen Féllen nicht unbedingt
notwendig.

Bei der Entscheidung fiir ein System fester Wechselkurse
sind zahlreiche Parameter zu beriicksichtigen. Zum einen
die Bestimmung des richtigen Wertes fiir die Paritit: ein zu
hoher Kurs etwa bedeutet eine tendenzielle Aufwertung
gegeniiber Drittwdhrungen mit Auswirkungen auf Preise
und Export. Zum anderen die Wahl der Parititswihrung
(i.d.R. US-Dollar, Euro oder ein Wihrungskorb mit den
Wihrungen der Haupthandelslinder).

Die Entscheidung fiir ein bestimmtes Wechselkurssystem
hat erhebliche Auswirkungen fiir die Wirtschaftspolitik
eines Staates, etwa fiir die Handelsbilanz.

Nach traditioneller Theorie miissten Ungleichgewichte der
Handels- bzw. Leistungsbilanz daher bei flexiblen Wech-
selkursen vermieden werden. Es zeigt sich aber, dass mit-
telfristig auch Ausnahmen méglich sind:

® Dauerhaftes Leistungsbilanzdefizit (verursacht durch
eine negative Handelsbilanz) der USA seit Anfang der
Neunzigerjahre (durch erhohte Konsum- und Investi-
tionsbediirfnisse). Es findet trotz flexibler Wechselkurse
kein Ausgleich iiber den Devisenmarkt statt. Entgegen
der iiblichen Lehrbuchweisheit hat sich der Wechselkurs
des US-Dollar im vergleichbaren Zeitraum tendenziell
aufgewertet. Andere Einflussfaktoren auf den Wechsel-
kurs des US-Dollar sind anscheinend bedeutsamer ge-
wesen. Damit konnte aber ein Ausgleich des Leistungs-
bilanzdefizits iiber die Abwertung der US-amerikani-
schen Wihrung nicht erfolgen. Erst in jiingster Zeit fin-
det eine Gegenbewegung statt. Ob diese von Dauer sein
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Wirkungen von Handelsbilanziiberschiissen bei
unterschiedlichen Wechselkurssystemen

Bei festen Wechselkursen:

Ubersteigen die Exporte von Giitern die Importe, entsteht
ein Deviseniiberschuss. Nettodevisenzufliisse bewirken
eine Erhohung der inldndischen Geldmenge, weil die
Zentralbank den Ankauf der Devisen mit Inlandswahrung
bezahlt (bezahlen muss, weil sie den Wechselkurs
zwischen der inldndischen und auslidndischen Wahrung
stabil zu halten hat). Eine steigende Geldmenge wirkt bei
unterausgelasteten Produktionskapazititen tendenziell be-
schiftigungsférdernd. Bei zunehmendem Auslastungsgrad
steigt aber die Wahrscheinlichkeit von Preissteigerungen.
Daher wird in der Praxis von stabilitdtsorientierten
Zentralbanken die steigende Geldmenge durch den Einsatz
geldpolitischer Instrumente neutralisiert, etwa durch die
Verringerung des Volumens bei Wertpapierpensions-
geschiften (auch ,,sterilisierte* Interventionen genannt).

Bei flexiblen Wechselkursen:

Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt der Ausgleich der
Handelsbilanz quasi automatisch. Auf dem Devisenmarkt
ist bei einem Handelsbilanziiberschuss das Angebot an
ausldndischer Wihrung grofer als die Nachfrage
(Ausléndische Importeure bieten die eigene Wihrung auf
dem Devisenmarkt an, um die Wihrung des Exportlandes
zur Bezahlung der Rechnung kaufen zu konnen. Derselbe
Effekt entsteht, wenn die Exporte mit der Wéhrung des
Importlandes direkt bezahlt werden.) Die inldndische
Wihrung wertet auf: fiir eine Einheit der Auslands-
wihrung miissen weniger Einheiten der inlédndischen
Wiéhrung gezahlt werden. Mit dem Anstieg des
AuBenwertes der Inlandswihrung werden einerseits
inldndische Waren im Ausland teurer werden. Die Exporte
sinken, das inldndische Wachstum wird beeintréichtigt, mit
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Durch den
steigenden Auflenwert werden aber andererseits die
Einfuhren giinstiger. Riickldufige Einfuhrpreise wirken
miBigend auf die inldndische Preissteigerungsrate und
unterstiitzen damit die wirtschaftliche Entwicklung.

Bei flexiblen Wechselkursen besteht fiir die Zentralbank
keine Verpflichtung die auslindische Wéhrung aufzu-
kaufen — Keine automatische Erhéhung der inlédndische
Geldmenge durch die Zentralbank.

wird und dies vor allem zu einem nachhaltigen Abbau
des Handelsbilanzdefizit fiihren wird, bleibt abzuwarten.

® Von Wechselkursentwicklung unabhéingiges Leistungs-
bilanzdefizit in Deutschland in der Wiedervereinigung
zur Finanzierung des erhohten Kapitalbedarfs durch
starken Anstieg der Konsumbediirfnisse.

2.3. Wechselkurszielzonen

Zwischen den Systemen flexibler und fester Wechselkurse
gibt es im Rahmen einer marktwirtschaftlichen Wiahrungs-
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Wirkungen von Handelsbilanzdefiziten bei
unterschiedlichen Wechselkurssystemen

Bei festen Wechselkursen:

Bei einem negativen Saldo der Handelsbilanz iibersteigen
die Devisenabfliisse die Devisenzufliisse; es kommt zu
einem Nettodevisenabfluss. Da die Zentralbank Devisen
aus dem eigenen Bestand gegen Inlandswahrung verkauft,
sinkt die umlaufende inldndische Geldmenge (mit Beein-
trachtigungen der Inlandsnachfrage und Auswirkungen auf
den Arbeitsmarkt).

Bei flexiblen Wechselkursen:

Der Ausgleich der Handelsbilanz erfolgt tiber den
Wechselkurs: Auf dem Devisenmarkt ist die Nachfrage
nach der ausldndischen Wéhrung gréfer als das Angebot,
da fir die Importe des Inlandes die Wihrung des
Exportlandes benétigt wird (Annahme: Fakturierung in
Auslandswéhrung). Fiir eine Einheit der ausldndische
Wihrung muss mehr Inlandswéhrung gezahlt werden; es
liegt eine Abwertung vor. Dadurch werden die
inldndischen Giiter fiir den Export giinstiger (mit positiven
Auswirkungen auf die heimische Wirtschaftsentwicklung).

ordnung zahlreiche Zwischenformen. Dazu gehoren die
Wechselkurszielzonen (auch Wechselkursbandbreiten
genannt). In der wirtschaftspolitischen Realitit der
,.Nach-Bretton-Woods-Ara“ wurden die Wechselkurse der
wichtigen Wihrungen zunichst keinen Beschrinkungen
unterworfen. Im Zuge des Abkommens der Staats- und
Regierungschefs von Den Haag (1969) sollte die Europdii-
sche Gemeinschaft (EG) allerdings zu einer Wirtschafts-
und Wihrungsunion ausgebaut werden, so dass auch auf
dem Gebiet der Wihrungspolitik eine intensivere Zusam-
menarbeit anzustreben war. Dariiber hinaus wurde schnell
deutlich, dass sich Probleme fiir eine nationale Wirt-
schaftspolitik auch durch flexible Wechselkurse ergaben.
Es wurden daher Losungen angestrebt, die die Vorteile von
flexiblen und festen Wechselkursen zu verbinden suchten.
Als Ergebnis der genannten Uberlegungen gingen die
Staaten der EG 1972 zunichst zu einem gemeinsamen
Floaten (so genanntes Blockfloaten) gegeniiber dem US-
Dollar iiber: Dieses Floaten des Wechselkursverbundes
wird bildhaft mit einer ,,Schlange im Tunnel beschrieben.
Dabei bilden die Winde des Tunnels den Rahmen in dem
sich die einzelnen Wihrungen bewegen. Zwischen den
Wihrungen der EG-Staaten, also im Innenverhéltnis bzw.
im Tunnel, bestanden stabile Parititen (interne Wechsel-
kursbindung). Den Rahmen (die Wand des Tunnels) bilde-
te der Wechselkurs zum US-Dollar, der die hochstzul&ssi-
ge Abweichung beschrieb. Im Verlauf der Siebzigerjahre
ergab sich, dass auf Grund der mangelnden Koordinierung
der nationalen Wirtschaftspolitiken der Teilnehmerkreis
stark schwankte: die zwischen den Staaten vereinbarten
Wechselkurse konnten auf Dauer nicht gehalten werden.



In einer Weiterentwicklung der Wihrungsschlange wurde
schlieBlich 1979 das Européische Wihrungssystem (EWS)
errichtet. Ziel war es, die Wechselkurse zwischen den
Wihrungen der EG-Staaten zu stabilisieren. Dadurch soll-
te eine stabile Wahrungszone im okonomischen Kernbe-
reich Europas geschaffen werden. Das EWS gilt als das
wichtigste Beispiel fiir ein Wahrungssystem mit Wechsel-
kursbandbreiten.

In einem solchen System konnen also die Wechselkurse der
beteiligten Wihrungen frei schwanken — allerdings inner-
halb einer bestimmten Bandbreite. Uberschreitet der Wech-
selkurs einer Wihrung diese Bandbreite, treten bestimmte
Mechanismen in Kraft, die den Wechselkurs der Wihrung
wieder in dieses Band zuriickfiihren sollen (Abb. 2).

Fiir ein System von Wechselkursbandbreiten sind einige
zentrale Elemente unverzichtbar:

e cine Bezugsgrofle, um den die Wechselkurse der betei-
ligten Wihrungen schwanken, im Rahmen des EWS
war dies der ECU (European Currency Unit). Der ECU
war ein Wihrungskorb — er setzte sich aus unterschied-
lich grofen, periodisch tiberpriiften Anteilen der einzel-
nen Wihrungen der EU-Linder zusammen. Die Ge-
wichtung orientierte sich u. a. an der Wirtschaftskraft
(Sozialprodukt) und den innereuropdischen Handelsan-
teilen eines Staates. Die Korbanteile wurden mit dem
Inkrafttreten des Vertrages iiber die EU (1993) festge-
schrieben. Die Wihrungen Osterreichs, Schwedens und
Finnlands waren daher durch ihren spiten Beitritt zur
EU (1. Januar 1995) nicht im ECU-Korb enthalten. Fiir
jede Wihrung wurde ein ECU-Leitkurs festgelegt. Die-
se Kurse werden in internationalen Vereinbarungen
festgelegt und geben nicht unbedingt die tatsidchlichen
Angebots- und Nachfrageverhiltnisse auf den Devisen-
mirkten wieder. So kann die Paritdt auch einer politi-
schen Zielvorstellung entsprechen.

e Bandbreiten als obere und untere Begrenzung fiir
Wechselkursbewegungen. Die Bandbreite betrug im
EWS zunichst + 2,25% (italienische Lira *+ 6%; zeit-
weise britisches Pfund und spanische Peseta £ 6%). Im
Zuge der schweren Devisenmarktturbulenzen 1992/
1993 wurde die Bandbreite ab August 1993 auf £ 15%
erweitert.

® Malnahmen (Interventionen), die eine Riickkehr der
Wechselkurse in die Zielzone gewihrleisten. Bilaterale

Wechsel-
kurs
obere

/ Bandbreite

Zielzone

untere
Bandbreite

Abb. 2: Wechselkurszielzonen
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Notenbankinterventionen wurden verpflichtend verein-
bart, wenn die Bandbreiten tangiert wurden, z. B. bei
einer zu starken Aufwertung der DM zum franzosi-
schen Franc (Ankauf von franzosischen Franc durch die
Deutsche Bundesbank und Verkauf von DM durch die
Zentralbank Frankreichs). Bereits vorher waren aller-
dings nationale Maf3nahmen zu ergreifen, wenn die Ab-
weichung des ECU-Wertes der eigenen Wihrung 75%
der maximalen Bandbreite erreichte (sog. Abwei-
chungsindikator). Bei grofien, dauerhaften Wechsel-
kursveridnderungen und bei einer Verdnderung des Teil-
nehmerkreises wurden Realignments (Leitkursanpas-
sungen) vorgenommen. Zum Schutz der eigenen Volks-
wirtschaften konnte auch eine Suspendierung der Teil-
nahme am Wechselkursmechanismus erfolgen (italieni-
sche Lira und britisches Pfund am 17. September 1992).

Durch diese vergleichsweise strikten Regelungen sollten
die aus groBen und schnellen Wechselkursbewegungen re-
sultierenden volkswirtschaftlichen Auswirkungen fiir die
EG-Staaten vermindert werden. Die Politik der Wechsel-
kursbandbreiten erwies sich iiber einen Zeitraum von etwa
15 Jahren auch als erfolgreich. Im Zuge der Spekulationen
von 1992/1993 gegen nahezu alle Wihrungen des EWS
und mit der Ausweitung der Bandbreiten als Reaktion da-
rauf, war aber dieses System faktisch nicht mehr existent.

Als Nachfolger des EWS wurde im Zuge der EWU der
Wechselkursmechanismus II (WKM II) errichtet. Nach
dem Vertrag von Maastricht miissen Staaten, die sich fiir
eine Teilnahme an der EWU qualifizieren wollen, das
Wechselkurskriterium erfiillen, um den Wechselkurs ihrer
Wihrung im Verhiltnis zum Euro zu stabilisieren: Dies
wird durch die Teilnahme am WKM II erfolgen. Danach
muss ein beitrittswilliger Staat mit seiner Wéhrung min-
destens zwei Jahre innerhalb der normalen Bandbreiten
zum Euro (£ 15%) liegen. Damit sollen sich die betroffe-
nen Staaten daran ,,gewohnen®, den Wechselkurs nicht
mehr als Mittel der nationalen Wirtschaftspolitik einsetzen
zu konnen. Allerdings ist auch bei einem hohen Konver-
genzstand eine engere Bandbreite moglich, wie derzeit fiir
Dénemark (* 2,25 %). Durch die Erweiterung der Euro-
pdischen Union um die Staaten Mittel- und Osteuropas
zum 1. Mai 2004 hat das WKM 1I eine erhebliche Bedeu-
tung erlangt, da die EU-Neumitglieder ihre Teilnahme an
der Wihrungsunion als Ziel ausgegeben haben. Hierfiir
muss u. a. das Wechselkurskriterium zwei Jahre eingehal-
ten werden, so dass eine im Rahmen der beschriebenen
Bandbreite spannungsfreie Mitgliedschaft im WKM II not-
wendig ist. Mit Wirkung vom 28. Juni 2004 sind Estland,
Litauen und Slowenien dem WKM II beigetreten. Fiir die
Wihrungen dieser Staaten gilt dabei die Standardschwan-
kungsbreite von * 15%. Allerdings bestehen in Estland
und Litauen Currency-Board-Systeme, die zu einer niedri-
geren Schwankungsintensitit fiihren werden. Warum?

2.4. Currency Board

Wihrend Wechselkursbandbreiten immerhin Schwankun-
gen der nationalen Wahrungen im gewéhlten Rahmen zu-
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lassen, stellt ein Currency Board eine noch strengere
Form der Wechselkursbindung dar: Die nationale Wéh-
rung wird in einem festen Verhiltnis an eine ausldandische
Wihrung oder einen Wihrungskorb gebunden. Gegeniiber
einem System fester Wechselkurse kommt es hier aller-
dings zu einem weitgehenden Verzicht auf eine eigenstén-
digen Gestaltung von Geld- und Wihrungspolitik.

Die wesentlichen Bestandteile eines Currency Boards
sind:

® Die ,gesetzliche” Festlegung der gewihlten Wechsel-
kursrelation, d.h. eine Anderung der gewihlten Wech-
selkursrelation kann nur durch eine Anderung der ge-
setzlichen Grundlage erfolgen (im Gegensatz zu einem
System mit festen Wechselkursen). Insofern stellt ein
Currency Board eine extreme Variante eines Festkurs-
systems dar.

e FEine vollstindige Deckung der monetéren inldndischen
Geldbasis (Banknoten, Miinzen, Sichteinlagen) durch
Devisenreserven. Eine Unterdeckung wird zum Pro-
blem, wenn auf Grund von Wihrungsspekulationen die
in- und ausldndischen Anleger die Guthaben in nationa-
ler Wihrung in Guthaben in der Ankerwihrung umtau-
schen wollen. In einem solchen Fall sind die Geschiifts-
banken fiir die vollstindige Deckung durch die Anker-
wihrung verantwortlich. Sollte es notwendig sein, eine
steigende Nachfrage nach der Ankerwéhrung zu befrie-
digen, konnen sie Aktiva verkaufen bzw. Kredite kiindi-
gen, so dass ein steigendes Zinsniveau die Folge ist, mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung des Staates (Aschinger, 2000, S. 129).

® Der Zentralbank wird nahezu jeder Entscheidungsspiel-
raum entzogen, da etwa Zinsentscheidungen auch den
Wechselkurs beeinflussen wiirden. Damit wird eine na-
tionale Geldpolitik weitgehend aufgegeben.

Ein solches Wechselkurssystem findet sich z. B. in einigen
EU-Beitrittslandern. Hier ist die Bindungswéhrung z. T.
der Euro, in auflereuropidischen Staaten wird die eigene
Wihrung eher an den US-Dollar angekoppelt. In der jiin-
geren Vergangenheit ist die Bedeutung des Currency
Boards besonders durch die Finanzkrise in Argentinien in
den Mittelpunkt der Medien und wissenschaftlicher Ana-
lysen geriickt. Die jahrelange Anbindung des argentini-
schen Peso an den US-Dollar wurde als eine wesentliche
Ursache fiir den 6konomischen Niedergang und die gesell-
schaftlichen Probleme des Landes ausgemacht. Aber auch
bei der Entstehung und im weiteren Verlauf der Asienkrise
spielte die Bindung nationaler Wihrungen an Fremdwih-
rungen in Form eines Currency Boards eine zentrale Rolle.

Ziel eines Currency Boards ist der Glaubwiirdigkeits- und
Stabilititsimport durch eine stabile Fremdwihrung (oder
eines Wihrungskorbes), also die Ubertragung der Reputa-
tion der Anker- auf die eigene Wihrung. Durch die Anbin-
dung des Wechselkurses der eigenen Wihrung an den
Kurs einer Fremdwihrung mit einem stabilen, moglichst
leicht steigenden Auflenwert soll vor allem die Bekdmp-
fung hoher Inflationsraten ermdglicht werden. Durch sin-
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kende Inflationsraten wird schlieBlich das Vertrauen in die
Stabilitit der Volkswirtschaft erhoht und ausldndische In-
vestoren zu einem verstirkten Engagement ermuntert.
Niedrige Preissteigerungen, positive Auswirkungen auf
das Wirtschaftswachstum und den Arbeitsmarkt wiirden
dann als Ergebnis die Durchfiihrung des Currency Boards
rechtfertigen.

Bei einer Aufwertung der Ankerwihrung erfihrt damit
auch die angebundene Wihrung eine Aufwertung. Da-
durch sinken die Preise fiir importierte Giiter, wodurch
sich auch fiir die Inlandspreise ein Preissenkungsspiel-
raum ergibt: die Inflationsrate geht damit tendenziell zu-
rlick, es wird Stabilitdt importiert. Unterstiitzt wird dieser
Prozess durch eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik im
Bereich der offentlichen Finanzen: Die Kreditwiinsche
staatlicher Ebenen konnen von der nationalen Zentralbank
1.d.R. nicht mehr erfiillt werden, da sich die Geldbasis an
der Hohe der Devisenreserven zu orientieren hat. Fiskal-
politische Stabilitdt und Preisstabilitit sollen schlieBlich
zu niedrigeren Inlandszinsen fithren, mit positiven Impul-
sen fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Allerdings sind die Probleme dieses Systems nicht uner-
heblich. Die Okonomischen und gesellschaftlichen
Schwierigkeiten eines Staates werden mitunter auch auf
die Einrichtung eines Currency Boards zuriick gefiihrt, wie
das Beispiel Argentiniens mit seiner Anbindung des Peso
an den US-Dollar zeigt. Durch die stetige Aufwertung des
US-Dollar in der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre stieg
auch der AuBenwert des Peso. Die Exportwirtschaft Ar-
gentiniens konnte ihre Produkte, wenn iiberhaupt, nur
noch mit Hilfe von Preiszugestindnissen absetzen. Ver-
schirft wurde die Lage Anfang 1999 durch die Abwertung
des brasilianischen Real im Zuge der dortigen Finanz-
marktturbulenzen. Konkurrenzprodukte aus Brasilien wur-
den damit fiir internationale Interessenten noch attraktiver.
Zudem verteuerten sich argentinische Produkte fiir brasi-
lianische Importeure kriftig. Durch die Bindung des Peso
an den US-Dollar war eine Abwertung der argentinischen
Wihrung aber nicht moglich. Die Folge war eine Uberbe-
wertung des Peso, was zu einem Einbruch in der wirt-
schaftlichen Entwicklung, zu Kapitalabfluss und zu einem
kriftigen Anstieg der Arbeitslosigkeit fiihrte.

Auf Grund dieser Probleme hat deshalb der Internationale
Wiéhrungsfonds (IWF, 2000) einen Katalog von Kriterien
definiert, die ein Staat bei einer festen Anbindung seiner
Wihrung an eine Ankerwihrung erfiillen sollte:

e cine geringe Einbindung in die internationalen Kapital-
markte,

e cin groBer Handelsanteil mit dem Land, an dessen
Wihrung die Anbindung erfolgen soll,

e die wirtschaftlichen Schocks, vor denen es steht, sind
denjenigen dhnlich, denen das Land gegeniibersteht, an
dessen Wihrung die Anbindung erfolgen soll,

® es ist dazu bereit, seine geldpolitische Unabhingigkeit
zu Gunsten der monetédren Glaubwiirdigkeit seines Part-
ners aufzugeben,



® sein Wirtschafts- und Finanzsystem stiitzt sich bereits
betrichtlich auf die Wihrung des Partners,

e auf Grund einer hohen aus der Vergangenheit iibernom-
menen Inflation ist eine auf den Wechselkurs gestiitzte
Stabilisierung attraktiv,

e die Fiskalpolitik ist flexibel und nachhaltig,
® die Arbeitsmirkte sind flexibel,

® der Staat hat hohe Wihrungsreserven.

2.5. Devisenbewirtschaftung und Kapital-
verkehrskontrollen

Zwar sind in den bisher dargestellten Wechselkurssyste-
men staatliche Eingriffe in unterschiedlicher Intensitit
vorhanden (Ausnahme: vollkommen freie Wechselkurse),
marktwirtschaftliche Elemente sind aber die wesentlichen
Bestandteile dieser Systeme. Ein vollstindig nicht-markt-
wirtschaftliches System stellt die Devisenbewirtschaftung
dar. Mit einer vollstindigen Devisenbewirtschaftung, und
damit mit der Kontrolle des Kapitalverkehrs, versucht eine
Regierung den gesamten Devisenstrom zu lenken. Eine
Wechselkursbildung wird bei einem solchen System nicht
mehr durch den Markt bestimmt. Werden sdmtliche Trans-
aktionen, d.h. auch im Giiter- und Dienstleistungsverkehr,
mit dem Ausland genehmigungspflichtig, findet eine voll-
standige Kontrolle iiber die Leistungsbilanz statt. Devisen-
einnahmen aus Exporten miissen an die Zentralbank/den
Staat abgeliefert werden (Ablieferungspflicht), die Zutei-
lung der eingenommenen Devisen erfolgt nach einem
Wirtschaftsplan, etwa fiir den Kauf notwendiger Importe.
Ziel eines solch protektionistischen Verhaltens kann es
sein, einem Devisenmangel zu begegnen oder den Einfluss
von Spekulationen zu begrenzen (Malaysia wihrend der
Asienkrise). Denkbar ist aber auch die Verfolgung ideolo-
gischer Griinde, z. B. die Verwirklichung einer autonomen
Volkswirtschaft.

Hierfiir konnen eine Reihe von Instrumenten eingesetzt
werden, etwa Kapitalexportsteuern (sie beschrinken die
Kapitalflucht in- und ausléndischer Anleger), Kapitalim-
portsteuern (inléndische Kreditinstitute und Unternehmen
diirfen (kurzfristige) Kredite in Auslandswihrung aufneh-
men, allerdings wird dieser Import besteuert), Mengenbe-
schrankungen des Kapitalimports und des Kapitalexports,
bzw. die Genehmigungspflicht fiir entsprechende Transak-
tionen. Der Wert der Wihrung im Aufenverhéltnis wird
daher indirekt, liber die Beschrinkung der Kapitalstrome,
oder direkt, z. B. von der Regierung (etwa in Tunesien),
festgelegt.

Probleme einer solchen Politik konnen sein:

® Die eigene Wihrung ist international nicht handelbar;
Importe konnen nur iiber Deviseneinnahmen finanziert
werden. Zudem koppelt sich der Zins auf dem inldndi-
schen Kapitalmarkt vom internationalen Zins ab.

® Der Staat ist i.d.R. auch auf anderen 6konomischen Ge-
bieten isoliert. Das bedeutet, kein Handelsaustausch,
keine internationale Konkurrenz, kein Aufbau effizien-
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ter Industrien und damit kaum eine oder keine Steige-
rung des Wohlstandsniveaus.

e Es findet eine Umgehung der staatlichen Reglementie-
rungen durch illegale Transaktionen statt; ein Schwarz-
markt filir auslindische Wihrungen (insbesondere fiir
die wichtigen Wihrungen) entsteht.

Kurzfristig konnen Beschrinkungen des Kapitalverkehrs
die negativen Einfliisse von extremen Wechselkurs-
schwankungen abmildern, wie das Beispiel Malaysias im
weiteren Verlauf der Asienkrise gezeigt hat. Mittel- und
langfristig sind die wohlstandsmindernden Effekte aber
hoher zu gewichten.

Vor dem Hintergrund der durch starke Kapitalbewegungen
verstirkten oder sogar ausgelosten 6konomischen und ge-
sellschaftlichen Krisen wird die Tobin-Steuer diskutiert.
Sie hat in erster Linie das Ziel, die Wahrungsspekulatio-
nen zu verringern, um deren negative Folgen fiir die Real-
wirtschaft auszuschalten. Hierfiir soll auf die Devisenum-
sitze eine Steuer erhoben werden, wobei unterschiedliche
Steuersitze genannt werden. Durch einen einheitlichen
Steuersatz auf alle Devisentransaktionen entsteht eine
degressive Wirkung, die ,relative steuerliche Belastung
sinkt mit der zunehmenden Haltedauer der Finanzakti-
va“. Sie trifft also die Marktteilnehmer am hirtesten, die
am hiufigsten mit Devisen handeln. In der praktischen
Umsetzung diirften sich allerdings Schwierigkeiten er-
geben, weil sich alle Staaten der Welt an einer solchen
beteiligen miissten. Ansonsten bestiinde die Gefahr, dass
die Devisenborsen in Steueroasen abwandern wiirden.
Devisenspekulationen wiirden damit aber unveridndert
stattfinden. Zudem ist nicht sicher, ob bei grolen Wech-
selkursbewegungen die Spekulationsgewinne nicht doch
die Spekulationskosten durch eine solche Steuer iiber-
steigen.

Die hier beschriebenen Wechselkurssysteme sind damit
mit z. T. erheblichen Vor- und Nachteilen verbunden. Zwar
nicht nur aus dkonomischen Motiven, aber auch vor dem
Hintergrund gesamtwirtschaftlicher Uberlegungen stellt
die Europdische Wihrungsunion mit ihrer gemeinsamen
Wihrung einen wichtigen Schritt der Unabhingigkeit der
beteiligten Staaten von Verdnderungen der Wihrungsrela-
tionen dar. Eine Wihrungsunion ist eigentlich kein Wih-
rungssystem im engeren Sinne, da nur eine Wéhrung fiir
mehrere Staaten existiert. Daher konnen auch keine Wech-
selkurse bestehen. Allerdings bedeutet der Weg zur Ver-
wirklichung einer Wahrungsunion die Zusammenfiihrung
verschiedener Wihrungen, womit auch 6konomische Aus-
wirkungen, sowohl im Innen- als auch im AuBenverhilt-
nis, fiir die entsprechenden Staaten verbunden sind. Zu-
dem verdndern sich fiir die jeweilige nationale Wirt-
schaftspolitik im Moment der Einfiihrung der gemeinsa-
men Wihrung die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen. Die Pufferfunktion des Wechselkurses (durch
Auf- oder Abwertung) bei Verdnderungen der aulenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen muss dann von anderen
okonomischen Grofen tibernommen werden (vgl. Eckhoff/
Weeber, 2000).
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Wissenschaftliche Beitrdge

3. Neuordnung des internationalen
Waéhrungssystems?

Die Verschirfungen von Wechselkursschwankungen in
den letzten zwei Jahrzehnten haben zur Frage nach der Be-
schrinkung der heftigen Wechselkursschwankungen durch
eine umfassende Neuordnung der internationalen Wih-
rungsbeziehungen gefiihrt. Dabei geht es vor allem um die
Form einer Zusammenarbeit zwischen den wichtigen In-
dustrienationen untereinander, aber auch im Verhéltnis ih-
rer Wihrungen zu den grofien aufstrebenden Schwellen-
lander.

Der weitest gehende Vorschlag stellt sicherlich die Einfiih-
rung einer Weltwihrung dar. Damit wiirden Probleme,
die durch Wechselkursschwankungen entstehen konnen,
beseitigt, gleichzeitig wiirde aber den Nationalstaaten etwa
die Moglichkeit genommen, den Wechselkurs als Mittel
einer eigenstindigen Wirtschaftspolitik einsetzen zu kon-
nen. Weitere 6konomische Probleme, wie etwa die Uber-
tragung inflationdrer Impulse kommen hinzu. Politisch
diirfte die Einfiihrung einer Weltwihrung derzeit nicht
durchsetzbar sein. Vor allem der US-Dollar diirfte sich in
ein solches System kaum einbinden lassen. Eine weitere
Moglichkeit stellt die intensivere Zusammenarbeit der
wichtigen Triade-Staaten (USA, EU-Staaten, Japan) in
Form von Wihrungskooperationen dar. Eine Ergidnzung
wiirde eine solche Zusammenarbeit in regionalen Koope-
rationen, bis hin zu regionalen Gemeinschaftswihrungen,
zwischen kleineren Staaten finden. Planungen fiir solche
gemeinsamen Wihrungen gibt es etwa fiir einige Volks-
wertschaften Stidamerikas und fiir Teile Afrikas. Die tem-
pordre Zusammenarbeit zwischen wichtigen Wihrungen
wurde bereits in der Vergangenheit verwirklicht. Neben
dem System von Bretton-Woods, mit der Verpflichtung
der beteiligten Notenbanken (auer der US-amerikani-

schen), die Wechselkurse ihrer Wihrungen innerhalb einer
Bandbreite von einem Prozent zur Dollarparitit zu halten,
wird bei der Diskussion wihrungspolitischer Kooperatio-
nen zum einen auf das Plaza-Abkommen (Ziel: Abwer-
tung des US-Dollar) und zum anderen auf den Louvre-Ak-
kord (Ziel: Stiitzung des US-Dollar) abgestellt. Die Ex-
post-Analyse zeigt, dass die Erfolge beider Abkommen
teilweise liberschitzt werden. So haben die Maflnahmen
des Plaza-Abkommens die Abwirtsbewegung der US-
amerikanischen Wihrung allenfalls unterstiitzt und die
Stiitzungskdufe des Louvre-Akkord haben diese Bewe-
gung nur temporir stoppen konnen. Unter starken
Schwankungen setzte der US-Dollar anschlieend seinen
Abwirtstrend weiter fort.

Solche Kooperationen waren in der Vergangenheit daher
nur zeitweise erfolgreich. Zudem scheinen sie politisch
tiberhaupt nur durchfiihrbar, wenn alle Beteiligten Vorteile
aus einer solchen Zusammenarbeit gewinnen. Eine solche
Situation lag etwa bei der konzertierten Zinsaktion zur
Stiitzung der Weltwirtschaft im Gefolge der 6konomischen
Auswirkungen der Terroranschlidge des 11. Septembers
2001 vor. Dagegen wird die seit etwa zwei Jahren andau-
ernde Schwichephase des US-Dollar von der US-amerika-
nischen (Geld)Politik nicht verhindert.
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