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Problemstellung und Empfehlungen

Nach den Finanzkrisen.
Die ordnungspolitische Gestaltung der Globalisierung

Auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts werden die internationalen Finanz-
markte von Krisen geschiittelt. Nach den Finanzkrisen der 1990er Jahre,
unter anderem in Mexiko, Asien, Brasilien und Ruf3land, ist heute Argen-
tinien schwer betroffen. Dieses Land, das noch vor kurzem vom Internatio-
nalen Wihrungsfonds als Musterokonomie gepriesen wurde, steht vor
bestenfalls mittelfristig 16sbaren Problemen. Es ist zu erwarten, dafd Argen-
tinien entweder erhebliche Teile seiner AufRenverschuldung nicht beglei-
chen oder in einen lange anhaltenden Stagnationsprozef3 geraten wird.

Die Hdufung der Finanzkrisen ist kein Zufall. Die bisherige, liberale
Ordnung der Finanzmadirkte geht mit erheblicher Instabilitidt einher. Die
liberalisierten Finanzmaérkte erweisen sich phasenweise als instabil, Turbu-
lenzen konnen oft nicht prognostiziert werden.

Zugleich hat die Kritik an der heutigen Form der Globalisierung neue
Dimensionen erreicht. Die Protestbewegungen gegen eine ungeziigelte
Liberalisierung und Deregulierung haben deutlich an Gewicht gewonnen.
Es hat sich eine neue Nachdenklichkeit hinsichtlich der heutigen Welt-
wirtschaftsordnung entwickelt. Ein Ausdruck des wiederaufkeimenden
Willens zur politischen Gestaltung ist die lebhafte Diskussion in Europa
uber die Vor- und Nachteile einer Devisenumsatzsteuer, der Tobin-Steuer.

Die Politik ist gefordert, auf die Globalisierung der Wirtschaft und ins-
besondere der Finanzmaérkte zu reagieren. Unangemessen ist dabei der Ruf
nach Mafinahmen zur weitgehenden Abschottung von Volkswirtschaften,
sei es im Gliterhandel oder im internationalen Kapitalverkehr. Vielmehr
verlangt die Globalisierung geradezu nach einer Renaissance staatlicher
Ordnungspolitik, die anders als in der Vergangenheit aber eine internatio-
nale Ordnungspolitik sein mufR. Im Zeitalter globaler Finanzmaérkte ver-
sprechen nationale MalRnahmen allein keinen Erfolg.

Eine stabilitidtsfordernde internationale Ordnungspolitik sichert die
Vorteile der Globalisierung. Die Geschichte lehrt, dafy Globalisierung
keineswegs irreversibel ist. Finanzkrisen koénnen zur Ablehnung inter-
nationaler wirtschaftlicher Zusammenarbeit fiihren.

Anders als die Asienkrise haben die Ereignisse in Argentinien keine Tur-
bulenzen in der Weltwirtschaft verursacht. Dennoch kann von dem stid-
amerikanischen Land ein sogenannter Ansteckungseffekt ausgehen:
Gerade weil die dortige Regierung die Rezepte des IWF weitgehend
befolgte und in den 90er Jahren umfassend deregulierte und liberalisierte,
wird heute zu Recht gefragt, ob diese wirtschaftspolitischen Konzepte
einem Entwicklungsland per Saldo mehr schaden als nutzen.

In den vergangenen vier Jahren wurde in vielen Teilen der Welt eine
intensive Diskussion um die Neuordnung der Finanzmairkte gefiihrt.
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Durchschlagende Verdnderungen der internationalen Finanzordnung sind

bislang allerdings nicht zu verzeichnen, weder auf einzelnen Politik-

feldern noch bei fiir die Finanzmaérkte wichtigen Institutionen. Die Argen-
tinienkrise liefert einen weiteren AnlafR, den Debatten der letzten Jahre

Taten folgen zu lassen.

In dieser Studie wird untersucht, in welchen Bereichen Verbesserungen
der internationalen Finanzordnung moglich und sinnvoll sind. Es werden
EinzelmaRnahmen diskutiert, die sich aber auch zu einem Biindel zusam-
menfassen lassen.

Vorgeschlagen wird kein festes Set von Mafdnahmen. Vielmehr werden
eine Reihe von Punkten vorgeschlagen, die stabilititsfordernd wirken,
ohne daR sie gleichzeitig implementiert werden miissen. Ziel ist die Stabi-
lisierung sowohl von Wechselkursen als auch von Kapitalmarkten. Zu den
moglichen Bausteinen einer stabileren Finanzordnung gehoren:

» Die bisherigen Empfehlungen des IWF hinsichtlich der Gestaltung von
Wechselkursregimen miissen tiberdacht werden. Weder ein sogenanntes
»currency board« noch voéllig flexible Wechselkurse eignen sich fiir alle
Entwicklungs- und Schwellenldnder. Andere, zwischen diesen Ecklosun-
gen liegende Wechselkursregime sind fiir viele dieser Linder besser
geeignet, bediirfen aber der Flankierung durch selektive Kapitalver-
kehrsbeschriankungen.

» Es mull ein Mallnahmenpaket entwickelt werden, mit dem private
Glaubiger bei der Losung von Schuldenkrisen obligatorisch eingebun-
den werden. Anders als in der Vergangenheit sollen Gldubiger kiinftig
selbst die Konsequenzen eigener Fehlkalkulationen tragen.

» Die Arbeit des IWF soll durch ein internationales Insolvenzgericht
ergdnzt werden. Fir die Entschuldung tberschuldeter Staaten wiirde
damit ein an Regeln gebundenes Verfahren geschaffen.

» Die Kampagne der OECD gegen unregulierte Offshore-Finanzplitze soll
fortgesetzt werden. Die Existenz von Finanzplédtzen, die keiner Aufsicht
unterliegen, erschwert sowohl den Kampf gegen Geldwische als auch
gegen Kapitalflucht.

» Zur Krisenpravention sollten die meisten Entwicklungs- und Schwellen-
linder regelmiRig Kapitalverkehrskontrollen einsetzen diirfen, um sich
vor nur kurzfristig gebundenem Kapital zu schiitzen.

» Die Schaffung globaler Finanzmaérkte erfordert globale Finanzinstitu-
tionen, insbesondere einen sogenannten Geldgeber der letzten Instanz.
Obwohl die Liberalisierung der Kapitalmirkte weitgehend vollzogen ist,
fehlt dieser wichtige Baustein einer globalen Finanzarchitektur nach
wie vor. Deshalb sollte der Internationale Wihrungsfonds zu einem
internationalen »lender-of-last-resort« ausgebaut werden.



Einleitung: Warum regulieren?

Die Finanzkrisen der vergangenen acht Jahre haben zu einer Debatte tiber
eine neue internationale Finanzarchitektur gefiihrt. Seit der Mexiko-Krise
in den Jahren 1994 und 1995 sind die Finanzmarkte immer wieder von
Krisen geschiittelt worden. In keinem Jahrzehnt nach dem Zweiten Welt-
krieg waren sie so zahlreich wie in den 1990er Jahren. Davon betroffen
waren auch solche Linder, die jahrelang als Musterlinder galten.'

Besonders einschneidend war die Asienkrise, die nicht nur eine einzelne
Volkswirtschaft, sondern eine ganze Region betraf und nahezu ohne
Warnungen eintrat. Sowohl die Unfihigkeit zur Krisenprognose als auch
die Dimension dieser grofRten Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg
(Bill Clinton) gaben schon damals AnlaR zur Sorge. Aber auch nach ihr
wurden Entwicklungs-, Transformations- und Schwellenldnder von zahl-
reichen weiteren Krisen erfaf3t. Die RulRlandkrise 1998, die Krise Brasiliens
1999, die Tiirkeikrise im Jahre 2001 und die Zahlungsunfahigkeit Argen-
tiniens belegen, dafR die internationalen Finanzmairkte kaum noch zur
Ruhe kommen. Das Beispiel Argentiniens zeigt zudem sehr deutlich, daf3
die Empfehlungen des IWF zur Schaffung eines festen Wechselkurses
mittels eines sogenannten »currency board« eine Volkswirtschaft in eine
ausweglose Lage bringen konnen.

Fir Entwicklungs- und Schwellenlidnder ist besonders problematisch,
dal® die Kapitalstrome sehr volatil geworden sind. Wiahrend 1996 privates
Kapital in Héhe von 234 Mrd. US-Dollar (netto) in solche Linder floR, war
im Jahr 2000 lediglich ein NettozufluR von 0,5 Mrd. US-Dollar zu ver-
zeichnen.” Noch problematischer ist die Lage bei privaten Bankkrediten:
Wiéhrend 1996 neue Kredite in Hohe von 26,7 Mrd. US-Dollar (netto) an
Entwicklungs- und Schwellenldnder vergeben wurden, zogen Banken im
Jahr 2000 in groRem MaRstab Kapital aus diesen Lindern ab. Deren Oko-
nomien muldten per Saldo die Riickzahlung von Krediten in Hohe von
148,3 Mrd. US-Dollar verkraften. Vor allem 1997 und 1998 nahmen o6ffent-
liche Kredite zu, ersetzten also zum Teil das ausbleibende private Kapital.

Fir Entwicklungs- und Schwellenlinder sind diese Entwicklungen
brisant. Dabei sind es nicht nur Kapitalabfliisse, die wirtschaftspolitische
Probleme bereiten. Der Zufluf$ ausldndischen Kapitals triagt regelmiRig zu
einer unerwiinschten Uberhitzung der Okonomie bei. Nachdem die Kapi-
talverkehrskontrollen in vielen Entwicklungs- und Schwellenldndern abge-
schafft wurden, befinden sich die jeweiligen Zentralbanken in einem
Dilemma: Einerseits wiren Zinserhéhungen erforderlich, um die Uberhit-
zung der Okonomien zu dimpfen. Andererseits kann die Anhebung des
inldndischen Zinsniveaus bei offenen Kapitalmirkten dazu fiihren, daf}
Unternehmen und Banken ihre Kreditaufnahme im Ausland verstirken.

1 Vgl. Deutscher Bundestag, Zwischenbericht der Enquete-Kommission Globalisierung der
Weltwirtschaft - Herausforderungen und Antworten, Drucksache 14/6910, S. 11.
2 Vgl. IMF World Economic Outlook, Oktober 2001, S. 9.
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Einleitung: Warum regulieren?

Tabelle 1

Dies erhoht wiederum, insbesondere bei nur kurzen Kreditlaufzeiten, die
Verwundbarkeit der betroffenen Volkswirtschaft.

Noch problematischer ist freilich der Abzug von Kapital in Krisenzeiten.
Banken, Unternehmen und die nationale Wirtschaftspolitik konnen die
Probleme, die aus dem massiven Abzug von Kapital resultieren, kaum
bewiltigen. In solchen Situationen rdcht sich bitter, daf haufig sehr kurze
Kreditlaufzeiten vereinbart wurden, um die Kredite billiger zu halten. An
dieser Situation waren die OECD-Lander allerdings nicht unschuldig: Im
Baseler Akkord von 1988 wurden kurzfristige Interbankenkredite lediglich
mit einem Risikofaktor von 20% gewichtet® und damit im Vergleich zu
langfristigen Krediten als risikodrmer eingestuft — eine Bewertung, die
sehr einseitig aus der Glaubigerperspektive vorgenommen wurde.

Kapitalstrome in Entwicklungs- und Schwellenléinder, 1993-2002

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Privatkapital insgesamt, netto  139,1 147,5 205,5 234,4 119,1 69,1 58,6 0,5 -1,4 71,0

Direktinvestitionen, netto

Portfolioinvestitionen, netto

Bankkredite, netto
Offentliche Kapitalfliisse, netto 50,3 55 24,1 0,1 62,2 554 9,5 1,4 19,6 -3,5

57,6 81,4 97,5 120,0 145,8 1559 153,1 147,3 162,7 158,2
87,6 112,8 43,8 87,8 48,1 -2,0 31,7 1,5 -0,2 24,0
-6,1 -46,8 64,2 26,7 -74,8 -84,9 -126,2 -148,3 -163,9 -111,2

Quelle: IMF World Economic Outlook, Oktober 2001, S. 9. Werte fiir 2001 und 2002 sind Schidtzungen des IWF. Ein Minus-
zeichen bezeichnet Kapitalabfliisse.
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In instabilen Situationen reagieren Glaubiger regelmaldig panisch mit
massivem Kapitalabzug. Dies hat auch Auswirkungen auf den Wechsel-
kurs: Inldndische Kreditnehmer sind gezwungen, ihre Schulden in Fremd-
wihrung zuriickzuzahlen; die starke Nachfrage nach Devisen schwdicht
den Wechselkurs der einheimischen Wahrung.

Demgegentiiber hatten die Befiirworter einer weitgehenden Liberalisie-
rung von Finanzmarkten eine andere, positivere Prognose gestellt. Von der
Liberalisierung der Kapitalméarkte wurden nennenswerte Vorteile erwartet.
Die Finanzierungskosten fiir Unternehmen in Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern sollten durch den Riickgriff auf auslindische Ersparnis sinken
und dadurch die Konkurrenzfihigkeit der Unternehmen steigen. Statt
dessen wurden Phasen grofderer Effizienz rasch abgeldst von schweren
Finanzkrisen. Per Saldo sind die Kosten des gegenwairtigen Systems fiir Ent-
wicklungs- und Schwellenlédnder vermutlich héher als der Nutzen.

Allerdings mulf$ nach Art der Kapitalfliisse differenziert werden: Wah-
rend ausldndische Kredite, insbesondere solche mit kurzer Laufzeit, mit
hohen Risiken verbunden sind, haben sich langfristige Kredite mit Lauf

3 Vgl. Peter Nunnenkamp, Umbaupldne und Reparaturarbeiten an der internationalen
Finanzarchitektur: Eine Zwischenbilanz aus deutscher Perspektive, Kiel: Institut fiir Welt-
wirtschaft, Oktober 2001 (Kieler Arbeitspapiere No. 1078), S. 24.



zeiten von mehreren Jahren und ausldndische Direktinvestitionen als
wesentlich unproblematischer erwiesen.*

Gerne wird bei der Analyse von Finanzkrisen in Entwicklungsldndern
das Argument angefiihrt, die betroffenen Linder hitten die Krise durch
eine verfehlte Wirtschaftspolitik selbst verursacht. Zweifellos trifft dies —
etwa in Mexiko, Brasilien oder Sitidkorea — teilweise zu. Aber diese Fehler
wiegen weniger schwer als die Schwachstellen der Finanzmairkte. Ware
aber die einheimische Wirtschaftspolitik fiir die Finanzkrise weitgehend
allein verantwortlich, miifte man erkldren, warum die gleiche Politik
zundchst fiir einen anhaltenden Aufschwung sorgen konnte. Die Finanz-
krisen der letzten Jahre trafen ja hdufig gerade diejenigen Linder, die vor
der Krise als besonders erfolgreiche Okonomien galten.

Besonders deutlich wird dies bei der Betrachtung der Asienkrise. Vor
1997 waren kaum Zweifel an der Soliditdt und 6konomischen Nachhaltig-
keit der wirtschaftlichen Entwicklung in Siidost- und Ostasien zu horen.
Wenn tiiberhaupt, wurden Vorbehalte nur in wissenschaftlichen Kreisen
gedulert. Aber selbst in diesen Kreisen kann heute niemand ernsthaft
behaupten, die Asienkrise prognostiziert zu haben. Noch naiver als die
Wissenschaftler waren aber die Akteure auf den Finanzmaérkten. Im Riick-
blick fillt es leicht, Warnsignale zu benennen, aber damals wollte sie nie-
mand zur Kenntnis nehmen. Noch im Frithjahr 1997 dominierte Optimis-
mus. Banken drdngten sich asiatischen Kreditnehmern formlich auf. Als
die Stimmung kippte, versuchten simtliche Glaubiger gleichzeitig ihre
Engagements zurlickzufahren. Gewinner von gestern wurden die Verlierer
von heute. Die gleichen Faktoren, die zuvor das rasante Wachstum aus-
geldst haben sollten, wurden in der Krise fiir die wirtschaftliche Talfahrt
verantwortlich gemacht.

Besonders kritisiert wurde die angebliche Vetternwirtschaft in asiati-
schen Liandern. Galten vor der Krise enge Verbindungen zwischen Banken
und Kreditnehmern als besonders effizient, wurde die Zusammenarbeit in
der Krise gegeifRelt, die Rede war vom Kumpel-Kapitalismus (crony capital-
ism). Diese Strukturen an sich erkldren jedoch weder den wirtschaftlichen
Aufschwung noch den Niedergang, zumal dhnliche Verflechtungen auch
in anderen Okonomien bedauerlicherweise weit verbreitet sind, wie jlingst
der Fall Enron, aber auch die Bankgesellschaft Berlin wieder deutlich
gezeigt haben.

Das Verhalten der Akteure im Geschéft mit asiatischen Lidndern 1dft
sich wohl am ehesten mit demjenigen der Investoren vergleichen, die fiir
die spekulative Blase bei Internetaktien sorgten. Auch hier gab es frithzei-
tig Warnsignale, die aber von den Anlegern nicht beachtet wurden. Ratio-
nale Erwigungen spielten offenbar keine Rolle. Bei aller Ahnlichkeit gibt
es jedoch einen wesentlichen Unterschied zwischen den beiden Ereignis-
sen: Das Platzen der spekulativen Blase auf dem Internetsektor hat vielen
Spekulanten Unbill bereitet, aber keinen echten ¢konomischen Schaden

4 Vgl. hierzu Stephany Griffith-Jones, Global Capital Flows: Should They Be Regulated?,
Houndmills/Basingstoke: Palgrave, 1998, S. 38f.
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angerichtet. Anders bei den Finanzkrisen in Entwicklungs- und Schwellen-
lindern: Dort waren Massenarbeitslosigkeit und in manchen Féllen, wie
etwa in Indonesien, Hungerkrisen und Staatsverfall die Folgen.

Angesichts solcher Krisen wurde nicht nur auf die negativen Konse-
quenzen fiir die betroffenen Linder hingewiesen, es wurde auch hdufig zu
Recht die prominente Rolle staatlich finanzierter Akteure bei der Krisen-
bewiltigung kritisiert. Wenn private Schuldner und private Glaubiger eine
Finanzkrise verursachen, dann ist nicht einzusehen, warum staatliche
Akteure die daraus resultierenden Probleme 16sen sollen. Es miissen viel-
mehr ordnungspolitische Strukturen entwickelt werden, die private
Akteure zur eigenstdandigen Krisenpravention bzw. -bewiltigung zwingen.

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Asymmetrie. Entwicklungs- und Schwel-
lenlinder wurden dazu gezwungen, ihre Markte sowohl fiir Industriegtiter
als auch fiir Banken und andere Finanzdienstleister aus OECD-Lindern zu
offnen, wihrend letztere zugleich ihre Mirkte nach wie vor gerade in
solchen Bereichen schiitzen, in denen die Entwicklungslinder wett-
bewerbsfihig sind. Erinnert sei hier nur an den Agrarsektor der meisten
OECD-Liander. Umgekehrt, so der frithere Chefékonom der Weltbank
Joseph Stiglitz, haben die USA im Finanzsektor einen erheblichen Wett-
bewerbsvorteil und dringen deshalb auf die Liberalisierung nationaler
Finanzmarkte.’

Die im folgenden erorterten Vorschlige zur Neuordnung der internatio-
nalen Finanzmadrkte zielen auf die Schaffung einer globalen Ordnungs-
und Strukturpolitik in einem Sektor, dem der internationalen Finanz-
markte. Diese brauchen einen soliden ordnungspolitischen Rahmen, wie
er auf nationaler Ebene seit langem verwirklicht ist. Simtliche nationalen
Finanzmadrkte der OECD-Lander sind hochgradig reguliert. So gibt es bei-
spielsweise festgelegte Konkursverfahren, die jeden Gldubiger zu einer
angemessenen Beteiligung an der Uberwindung eines Konkurses zwingen.
Dartiber hinaus gibt es in den nationalen Finanzsystemen der Industrie-
linder einen méachtigen Glaubiger der letzten Instanz, die Zentralbank, die
in Krisenfillen gemeinsam mit den anderen Akteuren fiir die Bereit-
stellung zusitzlicher Liquiditit sorgt.®

Entwicklungs- und Schwellenldnder haben keine entwickelten, differen-
zierten Finanzmairkte. Deshalb miissen sie im Ausland Kredite aufnehmen.
Doch das gegenwdrtige System bietet diesen Lindern im Krisenfall keine
ausreichende Unterstiitzung. Im Gegenteil: In der Vergangenheit wurden
Finanzkrisen regelmifRig dazu miRbraucht, Mafdnahmen zu implemen-
tieren, die fiir die Finanzsektoren der Industrielinder vorteilhaft waren,
aber nicht im Interesse der Entwicklungs- und Schwellenldnder lagen.

5 Vgl. Joseph Stiglitz, Failure of the Fund. Rethinking the IMF Response, in: Harvard Inter-
national Review, (Sommer 2001), S. 14-18.

6 Z.B. versorgten die Federal Reserve Bank und die Europdische Zentralbank die Finanz-
mdirkte unmittelbar nach den Ereignissen des 11. September mit Liquiditit. Am 11.9.
stellte die Fed mehr als 80 Mrd. US-Dollar durch Offenmarktoperationen sowie durch das
Diskontfenster zur Verfiigung. Die EZB unterstiitzte die Fed durch die Bereitstellung von
69,3 Mrd. Euro am 12.9. und 40,5 Mrd. Euro am 13.9. (Financial Times, 1.10.2001, S. 2).
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Die jiingsten Debatten um die Tobin-Steuer haben gezeigt, welche ord-
nungspolitische Herausforderung von den politisch Verantwortlichen
bislang noch nicht wahrgenommen wurde. Die Politik mul} erkennen, daf3
hinter dem Ruf nach einer Devisenumsatzsteuer letztlich die Erkenntnis
steckt, da® die Regierungen des Westens nach den Finanzkrisen viel
versprochen, aber wenig geleistet haben.

Nach den jiingsten Finanzkrisen betonen selbst Vertreter von Grof3ban-
ken, dal} der ordnungspolitische Rahmen von den Regierungen und nicht
von der Privatwirtschaft bereitgestellt werden mufi. Der Chefvolkswirt der
Deutschen Bank stellt hierzu fest: »Staaten haben |[...] die Pflicht, ein inter-
nationales Regelwerk zu schaffen, das stabile Rahmenbedingungen
gewihrleistet«.”

Auch die heutige liberale Ordnung ist nicht allein durch marktféormige
Prozesse ohne staatlichen EinfluR entstanden. Vielmehr haben staatliche
und private Akteure gemeinsam die Liberalisierung der Finanzmadrkte
angestrebt. Die Schaffung globaler Finanzmdirkte war die Strategie einer
Allianz von Akteuren. Private Priferenzen prigten die staatliche Politik
zur Liberalisierung von Finanzmirkten.®

Im Vergleich zu dem von 1945 bis 1971 angewendeten System von
Bretton Woods 1al3t das heutige Finanzsystem einen Wandel der Priorité-
ten erkennen. In Bretton Woods wurde versucht, private Finanzinteressen
dem gesellschaftlichen Interesse an einer stabilen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung unterzuordnen.” Die Liberalisierung der internationalen
Finanzmadrkte seit Beginn der 70er Jahre diente nicht allein der Steigerung
der 6konomischen Effizienz, sondern reflektierte einen gewachsenen poli-
tischen Einfluf} des Finanzsektors und ein abnehmendes Interesse an einer
stetigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Angesichts der heutigen Situation und den damit verbundenen Proble-
men sollen im AnschlufR Einzelmafinahmen diskutiert werden, die auf
drei Ziele ausgerichtet sind: (a) Die Haufigkeit und Schéirfe von Wéahrungs-
und Finanzkrisen muld reduziert werden. (b) Glaubiger miissen systema-
tisch an der Priavention und Bewiltigung von Krisen beteiligt werden.
(c) Die Finanzsektoren der Entwicklungs- und Schwellenlinder miissen
gestidrkt werden, damit auf eine Kreditaufnahme im Ausland mittel- und
langfristig verzichtet werden kann.

Die Erreichung dieser Ziele wiirde dazu betragen, die Weltwirtschaft
stabiler zu gestalten. Unterbleibt diese Stabilisierung, konnte die heutige
liberale Weltwirtschaftsordnung in Gefahr geraten. Ahnlich wie in der
Grofden Depression wiren davon vermutlich nicht nur die Finanzmarkte
betroffen: Die partielle Abschottung zahlreicher Okonomien vom Welt-
markt und der Zusammenbruch der multilateralen Handelsordnung

7 Norbert Walter, Pravention statt Krise. Zukunftsentwiirfe fiir eine globale Finanzarchi-
tektur, in: Internationale Politik, 54 (1999) 12, S. 26.

8 Vgl. Geoffrey Underhill, State, Markets and Governance: Private Interests, the Public
Good and the Democratic Process. Inaugural Lecture delivered on 21 September 2001 at
the Universiteit van Amsterdam, Amsterdam: Vossiuspers, 2001.

9 Ebd.
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konnten die Folge von weiterhin ungentigend regulierten globalen Finanz-
markten sein."

Schon unmittelbar nach der Mexikokrise fragten prominente Oko-
nomen, ob die Liberalisierung der internationalen Finanzmaérkte nicht zu
rasch und zu weitgehend vollzogen worden sei.'' Es besteht die Gefahr,
daf die besonders fiir ein exportorientiertes Land wie Deutschland viel
wichtigere Liberalisierung des internationalen Handels durch die zahl-
reichen Finanzkrisen in Frage gestellt wird.

In dieser Studie beschéftige ich mich zundchst mit der Frage, inwieweit
eine Devisenumsatzsteuer einen Beitrag zur Stabilisierung der Finanz-
markte leisten kann. AnschlieRend werden verschiedene Wechselkurs-
regime untersucht. Anhand der Erfahrungen der beiden Schwellenldnder
Argentinien und Stidafrika werden die Vor- und Nachteile von festen bzw.
vollig flexiblen Wechselkursen untersucht. Es zeigt sich, dall das von
Argentinien angewendete »currency board« so rigide war, daf das Land in
eine wirtschaftliche Depression geriet. Aber auch flexible Wechselkurse
bergen grofie Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Schwellen-
landes, wie das Beispiel Stidafrika zeigt. Fir diese Linder stehen heute drei
Optionen zur Verfiigung: Dollarisierung, intermediidre Wechselkursregime
und monetdrer Regionalismus. Die Vor- und Nachteile dieser Wechselkurs-
regime werden am Ende des Abschnitts analysiert.

Danach sollen MaRnahmen vorgestellt werden, mit denen Gldaubiger in
die Pridvention von Finanzkrisen und in deren Bewdltigung eingebunden
werden konnen. Die heutige Finanzordnung hat diese Aspekte vernachlas-
sigt: Die Priifung von Kreditrisiken durch private Glaubiger war in vielen
Fillen ungentigend. Noch problematischer ist, dal} es bislang keine syste-
matische Verpflichtung von Gldubigern gab, an der Losung von Schulden-
krisen mitzuwirken. Insbesondere Rollover-Optionen und Klauseln in An-
leihevertragen konnen aber zur Eindammung einer Kreditkrise wesent-
liche Beitrédge leisten.

Zum Schlufd betrachte ich zwei Institutionen, die fiir die Regulierung
der Finanzmairkte Bedeutung haben. Die wichtigste Institution fiir die
globale Finanzordnung bleibt der Internationale Wahrungsfonds, der
nicht nur im Krisenmanagement, sondern zunehmend in der Krisenpra-
vention titig ist. Ich werde unter anderem der Frage nachgehen, ob der
IWF zu einem internationalen Gldubiger der letzten Instanz ausgebaut
werden sollte, womit er eine dhnliche Funktion wie die Zentralbank in
einer Volkswirtschaft hitte. Die Arbeit des Fonds wird durch die Tatigkeit
des Forums fir Finanzmarktstabilitit (FSF) ergdnzt. Dort diskutieren
wichtige Akteure tber ordnungspolitische Mafdnahmen zur Regulierung
von Finanzmaérkten und geben Empfehlungen, die von nationalen Regie-
rungen und Aufsichtsbehérden implementiert werden.

10 Vgl. Harold James, The End of Globalization, Cambridge, Mass.: Harvard University
Press, 2001.
11 Vgl. Griffith-Jones, Global Capital Flows, S. 188.
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Tobin-Steuer und Spahn-Steuer:
Wundermittel oder Holzwege?

In jlingster Zeit hat ein Vorschlag des amerikanischen Okonomen James
Tobin zur Einfiihrung einer weltweit zu erhebenden Devisenumsatzsteuer
besonderes Interesse gefunden. Zahlreiche Globalisierungskritiker erhof
fen sich von der sogenannten Tobin-Steuer die Stabilisierung von Devisen-
markten sowie eine ergiebige Quelle zur Finanzierung entwicklungspoliti-
scher Projekte.

Nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods hatte Tobin
eine geringfiigige Steuer auf Devisentransaktionen gefordert. Die Idee war,
Wiéhrungsspekulation durch Erhéhung der Transaktionskosten unattrak-
tiver zu machen. Tobin griff damit Uberlegungen von John Maynard
Keynes auf, der Spekulation in Finanzmaérkten durch steuerliche Maf3-
nahmen dampfen wollte. 2001 haben sowohl der franzosische Premier-
minister Lionel Jospin als auch Bundeskanzler Gerhard Schroder die sorg-
faltige Prifung dieses Konzeptes angeregt. Viele Nichtregierungsorganisa-
tionen, etwa WEED und Attac, haben die Einfiihrung einer Tobin-Steuer
zur zentralen Forderung erhoben. Nach genauer Priifung bleiben jedoch
erhebliche Zweifel an den Erfolgsaussichten dieser Steuer.

Die zentrale Schwachstelle der Tobin-Steuer besteht darin, dafl implizit
alle internationalen Kapitalstrome als problematisch angesehen werden.
Tausende von niitzlichen und vollkommen ungefdhrlichen Transaktionen
werden mit den wirklich destruktiven spekulativen Kapitalstromen in
einen Topf geworfen.'” Dies ist falsch und fithrt zur unnétigen Verteue-
rung beispielsweise des internationalen Handels.

Dartiber hinaus ist fraglich, ob die Tobin-Steuer ihr vorrangiges Ziel
erreichen kann, ndmlich einen nennenswerten Beitrag zur Vermeidung
schwerer Wahrungskrisen zu leisten. Die Antwort ist, da® Spekulanten,
die einen festen Wechselkurs attackieren wollen, von einer Steuer in Héhe
von 0,1 bis 0,25% des Umsatzes nicht abgeschreckt werden konnen. Wenn
Profite von 30% und mehr locken, ist mit einer derartig geringfiigigen
Steuer kaum etwas auszurichten." Zu diesem Ergebnis kommen auch zwei
neue Studien der Europdischen Kommission und des Bundesministeriums
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (BMZ): Die Tobin-
Steuer triagt weder zur Stabilisierung von Wechselkursen bei, noch ver-
hindert sie spekulative Attacken gegen einzelne Wihrungen.'*

12 Vgl. Heiner Flassbeck/Claus Noé, Abkehr vom Unilateralismus, in: Blétter fiir deutsche
und internationale Politik, 46 (2001) 11, S. 1367.

13 Vgl. Nunnenkamp, Umbaupldne, S.16; Michael Frenkel[Lukas Menkhoff, Stabile Welt-
finanzen? Die Debatte um eine neue internationale Finanzarchitektur, Berlin/Heidelberg:
Springer, 2000, S. 66. Verfechter der Tobin-Steuer gehen aber davon aus, daf} damit grof3e
Spekulationswellen verhindert werden konnen und die Tobin-Steuer prédventiv wirken
koénne. Vgl. hierzu das Zusatzvotum der PDS-Fraktion, Zwischenbericht der Enquete-Kom-
mission, S. 196.

14 Vgl. Commission of the European Communities, Responses to the Challenges of Globali-
sation: A Study on the International Monetary and Financial System and on Financing for
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Zudem ist grundsidtzlich unklar, ob die Erhohung von Transaktions-
kosten ein erfolgversprechendes Mittel gegen Spekulation ist. So diirfte es
dieser Annahme zufolge auf Immobilienméirkten mit ihren sehr hohen
Transaktionskosten kaum zu spekulativen Ubertreibungen kommen. Es
gibt aber keinen empirischen Befund, der diese Einschitzung belegt."®

Auch Wertpapierméirkte mit hoheren Transaktionskosten weisen keine
geringere Volatilitit auf als solche, wo diese Kosten niedriger sind.'® Ein
Beispiel fiir eine Borse mit vergleichsweise hohen Transaktionskosten ist,
iiberraschenderweise, die London Stock Exchange. Dort wird seit immer-
hin 1694 eine »stamp duty« erhoben. Diese dlteste in England erhobene
Steuer betrigt 0,5% des Umsatzes und ist vom Kiufer einer Aktie zu tragen.
Die Einnahmen aus dieser Steuer sind betrdchtlich: 1999-2000 nahm der
britische Finanzminister mehr als 5 Mrd. Euro aus dieser Steuer ein, mehr
als das Vierfache der Einnahmen des Fiskaljahres 1994-1995. Gleichwohl
hat sich die Londoner Borse nicht weniger volatil gezeigt als andere
Borsenplitze. Die Steuerungsfunktion einer Bérsenumsatzsteuer, das heifst
die Dadmpfung spekulativer Tendenzen, kann am Londoner Beispiel nicht
nachgewiesen werden."”

Schaden wiirde die Tobin-Steuer in erster Linie denjenigen, die auf
kleine Ausschlige der Wechselkurse wetten. Aber diese kleinen Ausschlige
sind kein Problem. Sie schidigen die reale Okonomie nicht, man kann im
Gegenteil nicht ohne weiteres auf sie verzichten. Diese Arbitrage-Funktion
sichert einheitliche Preise und sorgt fiir liquide Mirkte. Eine geringfiigige
Steuer konnte daher sogar destabilisierende Auswirkungen auf die Devi-
senmadrkte haben. Eine Senkung des Liquiditdtsniveaus durch die Reduzie-
rung der Umsdtze konnte statt dessen dazu fithren, dak die Volatilitit der
Wechselkurse steigt.'® Dies gilt insbesondere bei Wihrungen von Entwick-
lungs- und Schwellenldndern, bei denen die Liquiditit und die Umséitze
ohnehin recht niedrig sind." Ein aktuelles Beispiel fiir die negativen Kon-
sequenzen, die aus der Verknappung von Liquiditit in Devisenmaérkten
resultieren konnen, liefert Siidafrika: Die dort im Oktober 2001 verfiigten
MaRnahmen zur Beschrinkung des Devisenhandels trugen zum Einbre-
chen des Wechselkurses bei.”’

Schlief$lich kann die Tobin-Steuer vermutlich nur dann erfolgreich im-
plementiert werden, wenn sie mehr oder weniger iiberall auf der Welt

Development. Working document from the Commission Services, Briissel, 13.2.2002,
DOC/02/04, S. 44; Paul Bernd Spahn, Zur Durchfiihrbarkeit einer Devisentransaktions-
steuer, Gutachten im Auftrag des BMZ, Frankfurt a.M., Februar 2002, S. 4.

15 Vgl. Robert Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000,
S.227.

16 Ebd.

17 Vgl. die Internetseite der Gegner dieser Steuer: <http://www.StampOutStampDuty.co.
uk> (eingesehen am 2.11.2001).

18 Vgl. Karl-Heinz Paqué, Kein Bedarf an Sand im Getriebe, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung (FAZ), 20.10.2001.

19 Vgl. Commission of the European Communities, Responses to the Challenges of Globali-
sation, S. 44.

20 Vgl. hierzu den Abschnitt zu Wechselkursregimen.
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erhoben wird. Falls sich auch nur ein Finanzzentrum nicht daran betei-
ligen wiirde, hitte dies Kostennachteile fiir die ibrigen Handelspldtze zur
Folge und konnte zur Verlagerung des Devisenhandels in die Finanz-
zentren mit niedrigeren Transaktionskosten fithren.*!

Die dauerhafte Einfiihrung der Tobin-Steuer erfordert also einen multi-
lateralen Ansatz.** Es bestehen jedoch berechtigte Zweifel, ob die amerika-
nische Regierung ein solches Konzept in absehbarer Zeit unterstiitzen
wird. Ohne die Amerikaner wird dieses Konzept aber wiederum keine
durchschlagende Wirkung erzielen.”

Einschrinkend muf$ hier allerdings auf die Erfahrungen des Finanz-
platzes London verwiesen werden. Die dort erhobene »stamp duty« hat
zwar nicht zu mehr Stabilitdt, aber auch nicht zur Verlagerung von
Geschiften gefiihrt. Eine auf die EU beschrdnkte Tobin-Steuer kénnte dhn-
lich geringe Folgen haben. Devisenmadrkte wiirden zwar nicht stabilisiert,
aber der Devisenhandel wiirde auch nicht auf andere Finanzplitze
verlagert. Im wesentlichen hdngt die Frage der Verlagerung des Devisen-
handels von der Hohe des Steuersatzes ab: Bei einer geringfiigigen Steuer
iibersteigen die Kosten der Verlegung die Hohe der Abgaben. Ist der Steuer-
satz hoch, wird die Abwanderung an steuerfreie Finanzplitze rentabel.

Obwohl also eine Reihe von konzeptionellen und politischen Griinden
gegen die Tobin-Steuer sprechen, ist die Debatte dartiber niitzlich. Regie-
rungen haben eine Verantwortung fiir die Gestaltung der Globalisierung,
und es bestehen Chancen zur Regulierung von Finanzmadirkten. Die
Globalisierung hat keine machtlosen Regierungen hervorgebracht. Viel-
mehr haben Politiker lange ihre Verantwortung fiir die Gestaltung der
Mirkte ignoriert und auf die Selbstregulierung der Mairkte vertraut. Der
wachsende Widerstand gegen deregulierte und liberalisierte Finanzmarkte
sowie die Diskussion um die Tobin-Steuer regen die Regierungen der
OECD-Lander an, die politischen und 6konomischen Vorteile einer stirke-
ren Regulierung genau zu priifen.*

Allerdings kann sich die Debatte um die Tobin-Steuer auch nachteilig
auswirken, lenkt sie doch von den eigentlichen Problemen der internatio-
nalen Finanzmarkte ab. Dartiber hinaus dampft sie — sowohl in der Politik
als auch bei den Globalisierungskritikern — die Bereitschaft, sich mit kom-
plexen o6konomischen Zusammenhingen zu beschiftigen.”> Die Ver-
lockung erscheint groR: Mit Hilfe eines vermeintlichen Wundermittels

21 Nunnenkamp weist darauf hin, daf} die Verlagerung des Devisenhandels in Offshore-
Finanzpldtze allerdings auch erhebliche Kosten verursachen wiirde. Vgl. Nunnenkamp,
Umbaupline, S. 15.

22 Vgl. Commission of the European Communities, Responses to the Challenges of Globali-
sation, S. 91.

23 Auch an dieser Stelle sehen die Befiirworter der Tobin-Steuer einen gréfieren Spiel-
raum. Vgl. hierzu das Zusatzvotum der PDS-Fraktion, Zwischenbericht der Enquete-Kom-
mission, S. 196.

24 Liberale Okonomen wie Paqué betonen, daR die Ablehnung der Tobin-Steuer nicht
den Ausschluf} jedweder Kapitalverkehrsbeschrankungen bedeutet. Vgl. Paqué, Kein Sand
im Getriebe, sowie den Abschnitt zu Kapitalverkehrsbeschrinkungen.

25 Vgl. Flassbeck/Noé, Abkehr vom Unilateralismus, S. 1368.
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werden sowohl die Finanzmaérkte stabilisiert als auch eine ergiebige Quelle
zur Finanzierung von Entwicklungspolitik erschlossen. Weder das eine
noch das andere wird aber mit der Tobin-Steuer erreicht werden kénnen;
insbesondere zur Finanzierung von entwicklungs- und umweltpolitischen
Projekten sind andere Steuern, etwa auf Flugbenzin, weitaus geeigneter.*

SchlieRlich ist zu bedenken, dafR die Tobin-Steuer Modellcharakter fiir
die Regulierung von Finanzmadrkten haben wiirde. Mit der Einfiihrung der
Tobin-Steuer wiirde der Versuch gestartet, die internationalen Finanz-
markte starker als in der Vergangenheit zu regulieren. Damit kommt aber
dem Erfolg oder Milerfolg dieser Malinahme besondere Bedeutung zu.
Falls die europa- oder weltweite Einfiihrung einer Tobin-Steuer weder zur
Stabilisierung von Wechselkursen noch zur leichteren Finanzierung von
entwicklungspolitischen Vorhaben fiihren wiirde, wire der Schaden
grofder als der Nutzen, weil die Regulierung von Finanzmarkten vermut-
lich diskreditiert wére.

Angesichts der eklatanten Schwichen der Tobin-Steuer wird inzwischen
iiber modifizierte Varianten nachgedacht. Der Frankfurter Okonom und
Gutachter des BMZ, Paul Bernd Spahn, hat eine zweistufige Devisentrans-
aktionssteuer vorgeschlagen. Die erste Stufe erfafdt alle Wechselkurstrans-
aktionen und gleicht hier der Tobin-Steuer. Allerdings soll der Steuersatz
sehr niedrig sein und sich zwischen 0,005% und 0,02% bewegen. Damit
wiirden zwar nicht die Wechselkurse stabilisiert, aber Steuern eingenom-
men. Die Stabilisierung der Wechselkurse soll durch eine zweite Stufe
erfolgen. Spahn zufolge soll ein Land den Wechselkurs seiner Wahrung
innerhalb einer Bandbreite festlegen. Um den administrativ festgelegten
Wechselkurs herum konnen die Kurse im Rahmen von beispielsweise +3%
frei schwanken. AuRerhalb des Wechselkurskorridors wiirde aber eine
hohe Steuer von 50 bis 100% greifen.”” Diese Spahn-Steuer sollte unilateral
von Transformations-, Schwellen- und Entwicklungslindern sowie von
aufderhalb der grofRen Wahrungsraume gelegenen Industrielindern ein-
gefithrt werden.”®

Die Spahn-Steuer verspricht umfassende Vorteile. Entwicklungs- und
Schwellenldnder miissen nur noch zwei Instrumente implementieren: die
Wechselkurszielzone und die Spahn-Steuer. Von der Steuer betroffen sind
ausschlieflich spekulative Attacken auflerhalb der Zielzone. Der Waren-
handel und der zur Bereitstellung von Liquiditdt notwendige Arbitrage-
handel werden also nicht belastet.

Auf den ersten Blick hat es den Anschein, als habe Spahn ein tiber-
zeugendes Konzept vorgelegt. Bei etwas genauerer Betrachtung wird hin-
gegen deutlich, daR® die Spahn-Steuer nicht funktionieren kann.

Der Knackpunkt ist die Reichweite der Steuer. Die Wahrung eines Lan-
des wird nicht nur an den Finanzplitzen des eigenen Staates, sondern
auch an anderen Finanzpldtzen und, das ist besonders wichtig, an Off-

26 Vgl. Commission of the European Communities, Responses to the Challenges of Globalisa-
tion, S. 91.

27 Spahn, Zur Durchfiihrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer, S. 21-28.

28 Ebd., S. 27.
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shore-Finanzpldtzen gehandelt. Um nun zu verhindern, daf} spekulative
Attacken gegen eine Wihrung stattfinden, muf der Handel auf die landes-
eigenen Finanzpldtze beschrankt werden. Nur hier kann die Spahn-Steuer
erhoben werden, nicht jedoch auf anderen Finanzplitzen und schon gar
nicht an unregulierten Offshore-Finanzplitzen. Die Spahn-Steuer funktio-
niert also nur mit Kapitalverkehrskontrollen. Wenn aber ein Land Kapital-
verkehrskontrollen erldf3t, braucht es keine Spahn-Steuer, da dann ohne-
hin nicht gegen die Wihrung des Landes spekuliert werden kann. Mit
anderen Worten: Ohne Kapitalverkehrskontrollen funktioniert die Spahn-
Steuer nicht, mit Kapitalverkehrskontrollen aber braucht man sie nicht.

Da die Tobin-Steuer auch in modifizierter Form keinen entscheidenden
Beitrag zur Stabilisierung der Devisenmadrkte leisten wird, gilt es zu
klidren, in welcher Weise dann Wechselkurse vor allem in Entwicklungs-
und Schwellenldndern stabilisiert werden kénnen.
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Wechselkursregime:
Nur flexible oder dauerhaft fixierte Kurse?

Durch die schwere Wirtschaftskrise in Argentinien ist die Frage nach dem
fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder angemessenen Wechselkurs-
regime wieder einmal in das Zentrum der wirtschaftspolitischen Debatte
gerlickt. 1991 hatte Argentinien die Landeswdhrung Peso fest an den US-
Dollar gebunden und dazu ein sogenanntes »currency board« genutzt.
Nach anfinglichen Erfolgen geriet die argentinische Wirtschaftspolitik seit
1998 in eine Sackgasse: Das Wechselkursregime erlaubte keine Anpassung
an das durch die Asienkrise und die Abwertung der brasilianischen
Waidhrung dramatisch verdnderte wirtschaftliche Umfeld. Zweifellos ist das
Wechselkursregime nicht der alleinige Grund fiir die katastrophale Wirt-
schaftskrise, aber seine mangelnde Flexibilitit verhinderte eine ange-
messene wirtschaftspolitische Reaktion auf externe Schocks, wie die Krisen
1997/98 in Asien und 1999 in Brasilien.

Nach den Finanz- und Wahrungskrisen der spaten 1990er Jahre empfah-
len der Internationale Wihrungsfonds und viele renommierte Okonomen
den Entwicklungs- und Schwellenlindern zwei Ecklésungen: Diese Oko-
nomien sollten sich entweder fiir ein »currency board« oder einen flexi-
blen Wechselkurs entscheiden, samtliche Zwischenlosungen wurden als
zu risikoreich verworfen.

Heute steht dieser »bipolar view« nun selbst auf dem Priifstand.”® Denn
nicht nur das starre Wechselkursregime Argentiniens muf} seit Anfang des
Jahres 2002 als gescheitert gelten. Auch die andere Ecklosung, ein voll
flexibler Wechselkurs, erweist sich fiir fortgeschrittene Entwicklungs-
linder gegenwdrtig als sehr gefihrlich, wie das Beispiel Stidafrikas zeigt.
Vom 2. August 2001 bis zum 2. Januar 2002 fiel der Rand gegeniiber dem
Euro von Zar 7,22 auf Zar 11,10 pro Euro.*® Damit wurde der Rand inner-
halb von fiinf Monaten um mehr als die Hilfte abgewertet, ohne daR es
dafiir eine plausible 6konomische Erklirung gibe. Die makrodkonomi-
schen Daten Siidafrikas geben jedenfalls keinen Anlaf} fiir eine drastische
Abwertung des Rand. Die Folgen einer derartigen Abwertung sind hin-
gegen betrdchtlich: Verschuldung in fremder Wahrung kann nur unter
grolRen Miihen bedient werden, und die Gefahr einer sogenannten impor-
tierten Inflation steigt rapide, um nur zwei Konsequenzen zu nennen.

In der wirtschaftspolitischen Praxis weisen demnach beide Ecklésungen
erhebliche Schwéchen auf. Es fragt sich also, welchen Weg die Wirtschafts-
politik statt dessen beschreiten kann. Drei Losungen bieten sich an:
Erstens konnen Entwicklungsldnder, wie dies auch im Falle Argentiniens
vorgeschlagen wurde, vollig auf eine eigene Wéahrung verzichten und sich

29 Vgl. Stanley Fischer, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?, January
2001, <http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/010601a.htm> (eingesehen am
23.1.2002).

30 Deutsche Bundesbank, Zeitreihe WT 5648, <http:/[www.bundesbank.de/de/statistik/
zeitreihen/html/wt5648.htm> (eingesehen am 23.1.2002).
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- in Form der Dollarisierung oder auch Euroisierung - einem anderen
Wihrungsraum anschlief3en. Zweitens konnen Wechselkursregime
gewdhlt werden, die zwischen »currency board« und flexiblem Wechsel-
kurs angesiedelt sind. In diese Richtung zielen jiingst veroffentlichte Vor-
schldge der OECD. Diese intermedidren Regime folgen der OECD-Empfeh-
lung »Don’t fix, don’t float«.®! Drittens ist ein monetirer Regionalismus
denkbar: Ahnlich wie die Staaten der Eurozone konnen Lindergruppen
eine regionale Wahrungsunion anstreben.

Im folgenden werden zuerst die beiden Ecklésungen kritisch analysiert
und danach die drei genannten Alternativen vorgestellt.

Fixierung des Wechselkurses mittels eines »currency board«

Charakteristisch fiir ein »currency board« sind drei Elemente: Erstens ein
fester Wechselkurs gegeniiber einer Ankerwdhrung, zum Beispiel dem
britischen Pfund oder dem Dollar. Zweitens die unbeschriankte Konvertibi-
litat der Landeswdahrung in die Ankerwdahrung. Drittens die vollstindige
Deckung der inlindischen Geldmenge durch Wihrungsreserven.*”

Die Konzeption dieses Wechselkursregimes ist nicht neu, sondern tber
90 Jahre alt. Die Idee zur Schaffung eines »currency board« stammt von der
britischen Kolonialregierung. 1912 fiihrten die Briten das »West African
Currency Boardc« fiir die Kolonien Gambia, Goldkiiste (Ghana), Nigeria und
Sierra Leone ein. Spiter wurde das Modell auf andere Kolonien tibertragen.
Durch die Garantie eines festen Wechselkurses wurde nicht nur der
Warenhandel mit den Kolonien auf eine stabile Kalkulationsbasis gestellt,
sondern auch der Kapitalverkehr erleichtert und die Finanzinstitute der
Kolonien in das britische Bankensystem integriert. Britische Banken
konnten tberseeische Gebiete so behandeln, als seien sie ein Teil Grof3-
britanniens.”?

Das in der Kolonialzeit entstandene Wahrungsregime verlor in der
Phase der Dekolonisierung nach dem Zweiten Weltkrieg rasch an Bedeu-
tung. Der Vorteil der monetdren Stabilitit trat in den Hintergrund. »Cur-
rency boards« wurden als Symbol der Unterdriickung von Entwicklungs-
lindern gedchtet. Aulder in der langjidhrigen britischen Kronkolonie Hong-
kong gab es keine »currency boards« mehr. Sie galten als Relikte einer
vergangenen Epoche. Erst mit der Einfithrung in Argentinien 1991, Est-
land 1992 und Litauen 1994 begann die Renaissance dieses Wechselkurs-
regimes.*

31 Vgl. Jorge Braga de Macedo/Daniel Cohen/Helmut Reisen (Hg.), Don’t Fix, Don’t Float. The
Exchange Rate in Emerging Markets, Transition Economies and Developing Countries,
Paris: OECD, 2001.

32 Vgl. Benjamin J. Cohen, The Geography of Money, Ithaka/London: Cornell University
Press, 1998, S. 52.

33 Vgl. ebd., S. 52f.

34 Vgl. ebd., S. 53. Propagiert wurden »currency boards« vom IWF und dem amerikani-
schen Finanzministerium. Vgl. Jorge Braga de Macedo/Daniel Cohen/Helmut Reisen, Mone-
tary Integration for Sustained Convergence: Earning Rather than Importing Credibility,
in: dies. (Hg.), Don’t Fix, Don’t Float, S. 11-53.
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Die Befiirworter betonen, daf$ »currency boards« fiir Glaubwiirdigkeit,
Transparenz, niedrige Inflationsraten sowie fiir monetire und fiskalische
Stabilitdt sorgen. Da die Spekulation gegen die Wahrung ausgeschlossen
und Abwertungsrisiken eliminiert seien, konnten im Inland zudem sehr
niedrige Zinssitze realisiert werden, was die wirtschaftliche Entwicklung
fordere.*

Es trifft zu, dald ein solches Wechselkursregime zeitweise stabilisierend
wirken kann, der Preis dafiir ist aber betrdchtlich:

» Mit einem »currency board« verzichtet ein Land auf eine eigene, unab-
hingige Geldpolitik.

» Die jeweilige Notenbank hat in einem »currency board« keine Instru-
mente zu Beeinflussung der wirtschaftlichen Entwicklung. Sie hat
keinen Einfluf} auf die Hohe der inldndischen Zinssétze.

» In einem Land mit einem »currency board« sind die Zinsen stets hoher
als im Ankerwdhrungsland, weil es fiir Investoren sonst keinen Grund
gibe, die inldndische Wiahrung und nicht die Ankerwdhrung zu halten.
Die Zinsen sind aber nicht nur grundsitzlich hoher als im Anker-
wdahrungsland, sie konnen gerade dann noch steigen, wenn dies aus
konjunkturellen Grinden vo6llig unerwiinscht ist. Boomt im Ankerwah-
rungsland die Okonomie, steigen dort die Zinsen. Falls sich die inlindi-
sche Konjunktur gleichzeitig in einer Rezession befindet, wird diese
durch die hohen Zinsen verschérft.

» Die Notenbank hat zudem keinen EinfluR auf die Versorgung der Oko-
nomie mit Liquiditét, da die inldndische Geldmenge nicht erh6ht wer-
den kann, wenn der Zentralbank nicht neue Devisenreserven zuflie-
Ren.”® Dies hat zwei Folgen: Zum einen kann die Zentralbank in Krisen-
zeiten das inldndische Finanzsystem nicht zur grof3ziigigen Vergabe von
Krediten anregen. Zum anderen kann sie nicht als Glaubiger der letzten
Instanz (lender-oflast-resort) fungieren und somit keinen Beitrag zur
Bewiltigung einer Bankenkrise leisten.

» Aufexterne Schocks kann nicht mit einer Anpassung des Wechselkurses
reagiert werden. Wird aber die Wahrung eines wichtigen Handelspart-
ners gegeniiber der Ankerwdhrung abgewertet, verschlechtert sich die
Wettbewerbsposition der inldndischen Unternehmen. Um die Wett-
bewerbsposition zu stirken, miissen die Preise und damit auch die
Lohne auf ein niedrigeres Niveau als vor dem externen Schock sinken.
Die Absenkung des Lohnniveaus in einer Volkswirtschaft ist aber ein
schwieriger und vor allem sehr langwieriger Prozef3.

» Bei der Auswahl der Ankerwdhrung miissen Handelsstrome berticksich-
tigt werden: Die Landeswidhrung sollte an die Wahrung des grofiten
Handelspartners gebunden werden.

35 Vgl. Sebastian Edwards, Exchange Rate Regimes, Capital Flows and Crisis Prevention.
Paper prepared for the National Bureau of Economic Research Conference on Economic
and Financial Crises in Emerging Market Economies, Woodstock, Oktober 2000, S. 27.

36 Ein »currency board« hat damit die gleiche Schwiche wie der Goldstandard. Vgl. Barry
Eichengreen, Vom Goldstandard zum Euro. Die Geschichte des internationalen Wéihrungs-
systems, Berlin: Wagenbach 2000, S. 239.



Fixierung des Wechselkurses mittels eines »currency board«

Da die Notenbank nicht als nationaler »lender-oflast-resort« auftreten
kann, sind MaRnahmen notwendig, um im Krisenfall Liquiditit bereitzu-
stellen. Argentinien ist diesem Problem auf dreifache Weise begegnet.
Erstens mulfdten die Banken eine sehr hohe Mindestreserve halten, das
heifdt 21% aller Einlagen in internationalen Reservewdhrungen entweder
bei der argentinischen Zentralbank oder bei der New Yorker Niederlassung
der Deutschen Bank hinterlegen.”” Zweitens hatte die Zentralbank mit aus-
lindischen Geschiftsbanken eine betrdchtliche Liquiditdtskreditlinie ver-
einbart.*® Drittens wurde durch die Liberalisierung des Finanzsektors der
Einflufy ausldndischer Banken gestirkt, die auf Liquiditit ihrer Mutter-
gesellschaften zuriickgreifen konnen. Sieben der acht grofRten Geschifts-
banken Argentiniens gehoéren internationalen GroRbanken.*

Ein »currency board« muf also durch aufwendige MaRnahmen abge-
sichert werden. Allerdings weist es gegeniiber der noch weitergehenden
Alternative, der Ubernahme der Widhrung eines anderen Landes durch
Dollarisierung oder Euroisierung, Vorteile auf: Der symbolische Wert einer
eigenen Wihrung bleibt erhalten, und das Land muf3 nicht auf den Miinz-
gewinn, die sogenannte Seignorage, verzichten.*’

Die Rolle des »currency board« beim Aufstieg und Fall Argentiniens

Im Mirz 1991 hatte Argentinien unter dem damaligen Finanzminister
Domingo Cavallo ein »currency board« eingefithrt. Nach jahrelanger
Hyperinflation erschien nicht nur der argentinischen Regierung, sondern
auch vielen Okonomen ein rigides Wechselkursregime erforderlich, um
damit Stabilitdt zu importieren.

Nach der Hyperinflation der 1980er Jahre verfiigte Argentinien kaum
noch tiber realistische Optionen zur Stabilisierung der Okonomie. Der
»convertibility plan« reduzierte die Inflation von 5000% p.a. im Jahr 1989
auf 4% im Jahr 1994. Trotz der heutigen Probleme war es also 1991 richtig,
die Geldpolitik mittels des »currency board« durchgreifend zu stabilisie-
ren. Die hohen Wachstumsraten der Jahre 1993 und 1994 bestitigen, dalf}
monetdre Stabilitdt einen wichtigen Beitrag zur wirtschaftlichen Entwick-
lung leistet.

Die Phase der Prosperitit wihrte indes nur kurz. Bereits 1995 hatte
Argentinien den ersten externen Schock zu verkraften. Schon damals
wurde deutlich, da® die mangelnde Flexibilitdt eines »currency board«
keine angemessene geldpolitische Reaktion auf Verinderungen des wirt-

37 Vgl. Braga de Macedo/Cohen/Reisen, Monetary Integration, S. 24.

38 Diese Liquiditdtslinie machte 10% der gesamten Einlagen im argentinischen Finanz-
sektor aus. Vgl. ebd., S. 24.

39 Vgl. Edwards, Exchange Rate Regimes, S. 30.

40 Der Miinzgewinn entsteht durch die unverzinste Ausgabe von Bargeld und kann bis
zu 0,5% des Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Vgl. B. J. Cohen, The Geography of Money,
S. 54.
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Tabelle 2

Inflation und Wachstum in Argentinien, 1983-2000

1983-92 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Verdnderung der Kon- 346,3 10,7 4,2 3,4 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9
sumentenpreise p.a. (in %)
Reales Bruttoinlands- 1,7 6,3 5.8 -2,8 5.5 8,1 3,8 -3,4 -0,5

produkt (in %)

Quelle: International Monetary Fund, Economic Outlook, Oktober 2001.

Tabelle 3

schaftlichen Umfelds erlaubt. Die im Dezember 1994 ausgebrochene Krise
in Mexiko, in deren Verlauf das mittelamerikanische Land den festen
Wechselkurs zum US-Dollar aufgeben mulfdte, weitete sich rasch zu der
ganz Lateinamerika erfassenden »Tequila-Krise« aus. Die fehlende Flexibili-
tit des »currency board« erwies sich aus den oben genannten Griinden als
Biirde. Obwohl der Handel zwischen Argentinien und Mexiko ein relativ
geringes Gewicht hat, wurde die argentinische Okonomie von den Turbu-
lenzen erfafit. Mit anderen Worten: Auf diesen externen Schock konnte die
argentinische Wirtschaftspolitik nicht reagieren.

Nach dieser Erfahrung hitte schon 1995 dariiber nachgedacht werden
miussen, welche Folgen eine Verdnderung des Wechselkursregimes im
Nachbarland Brasilien haben konnte. Dafy dies nicht geschah, lag auch
daran, daR sich die Wirtschaft 1996 ziigig erholte. Gleichwohl hitten lang-
fristig denkende Okonomen und der IWF erkennen miissen, daR der Zeit-
punkt des Ausstiegs aus dem »currency board« gekommen war, um so
mehr, als der Handel mit Brasilien sprunghaft zugenommen hatte.

Argentiniens Auf3enhandel, 1992-2000 (in Mrd. US-Dollar)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exporte 12,2 13,1 15,7 21,0 23,8 26,4 26,4 23,3 26,3
Importe 14,9 16,8 21,5 20,1 23,8 30,5 31,4 25,5 25,1
Exporte nach Brasilien 1,7 2,8 3,7 5,3 6,6 7.8 7.8 5,6 6.8
Exporte in die USA 1,3 1,3 1,7 1,5 2,0 2,0 2,0 2,6 3,0
Exporte in die EU 3,8 3,7 4,1 4,3 4,6 4,0 4,6 4,7 4,6

Quelle: International Monetary Fund, Directions of Trade Statistics Yearbook 1992-1998 and 2001.
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Das Wechselkursregime trug zur deutlichen Ausweitung des argentini-
schen AuRenhandels ab 1992 bei. Von 1992 bis 1997 wuchs der Export auf
mehr als das Doppelte an. Die Warenausfuhr nach Brasilien stieg beson-
ders stark und verfiinffachte sich in dieser Zeit nahezu. Wahrend ihr
Anteil an den gesamten Exporten Argentiniens 1992 nur 13,9% betrug,
waren es 1997 bereits 29,5%. Der zunehmende Handel zwischen Argen-
tinien und Brasilien resultierte direkt aus der Griindung des Mercosur, der
1991 geschaffenen Zollunion zwischen den beiden groRen Okonomien des
stidlichen Lateinamerika sowie Paraguay und Uruguay.
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Die Exporte in die USA stiegen dagegen nur maldig und betrugen im
Jahr 2000 wenig mehr als 10% des Gesamtvolumens. Der stabile Wechsel-
kurs zwischen Peso und Dollar nutzte dem argentinischen Auf3enhandel
offensichtlich wenig. Dagegen konnten relativ hohe Exporte in die Euro-
pdische Union realisiert werden. Die Stagnation der Exporte nach Europa
ab 1996 korreliert mit dem Anstieg des Wechselkurses des Dollar gegen-
uber den europdischen Wihrungen bzw. dem Euro.

Der zweite externe Schock, dessen Auswirkungen bis heute spiirbar
sind, war die Asienkrise. In deren Folge gerieten eine Reihe von Schwellen-
lindern in schwieriges Fahrwasser, unter anderem der grofRe Nachbar
Brasilien. Anfang 1999 mul3te die dortige Regierung den bis dahin an den
Dollar gebundenen Wechselkurs des brasilianischen Real freigeben. Dieser
verlor daraufthin die Hilfte seines Wertes gegentiiber dem Dollar. Damit
war der Ziinder der jetzt explodierten Bombe aktiviert. Die Dynamik auf
dem am schnellsten wachsenden Exportmarkt war gebrochen. Die Abwer-
tung des Real sowie die Schwiche des Euro gegentiber dem Dollar fithrten
die argentinische Exportwirtschaft in die Krise."'

Nach diesem zweiten externen Schock konnte die Wettbewerbsfahigkeit
nur durch eine Senkung der Lohne und Preise wiederhergestellt werden.
Die notwendigen Anpassungen wurden zwar tendenziell vorgenommen,
aber zu langsam, als daR sie das Land aus seiner schwierigen wirtschaft-
lichen Lage hitten befreien konnen. Damit ein »currency board« auf Dauer
erfolgreich sein kann, miissen die Arbeitsmirkte sehr flexibel sein. Mit
anderen Worten: Die Lohne miissen schnell und drastisch gesenkt werden
konnen. Dies war in Argentinien nicht moglich, weil die dortigen Gewerk-
schaften eine starke Stellung haben, Entlassungen teuer und die Lohn-
nebenkosten hoch sind.*

Eine eindeutige Lehre aus diesen Erfahrungen ist, dafd bei der Konzep-
tion eines Wechselkursregimes sowohl die jeweiligen Handelsstrome als
auch die sozio-dkonomischen Bedingungen eines Landes berticksichtigt
werden missen. Im Falle Argentiniens war die rigide Bindung an den
Dollar zum einen deshalb schadlich, weil nur ein kleiner Teil der argen-
tinischen Exporte in die USA ging, wahrend ein Grof3teil der Waren nach
Brasilien und in die Europdische Union ausgefithrt wurde. Zum anderen
sind die Arbeitsmirkte in Argentinien nicht so flexibel, wie sie es fiir ein
funktionierendes »currency board« sein miissen.

Wihrend die Befiirworter eines »currency board« davon ausgingen, daf3
sich die Zinssidtze in Argentinien und im Ankerwdhrungsland USA
angleichen wiirden, betrug der Risikoaufschlag fiir Argentinien stets mehr
als 500 Basispunkte, das heif3t mehr als 5%. Hiufig lag der Aufschlag bei
tiber 10%, Ende des Jahres 2001 sogar bei 20%.*

Schuld an dem Debakel hat aber nicht nur die argentinische Wirt-
schaftspolitik und das Festhalten am »currency board«, auch der IWF trigt

41 Vgl. Manuel Pastor|/Carol Wise, From Poster Child to Basket Case, in: Foreign Affairs, 80
(November/Dezember 2001) 6, S. 60-72.

42 Vgl. IMF, World Economic Outlook, Oktober 1999, S. 53.

43 Vgl. Braga de Macedo/Cohen/Reisen, Monetary Integration, S. 24.
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eine Mitverantwortung. Erstens hat er das Wechselkursregime zu lange
unterstiitzt, anstatt Wege aus der monetiren Falle aufzuzeigen, in der sich
Argentinien spdtestens seit der Abwertung des brasilianischen Real befand.
Zweitens verlangte der Fonds eine restriktive Fiskalpolitik, die prozyklisch
wirkte. Eine Senkung der Staatsausgaben inmitten einer Rezession ist
keine sinnvolle MaRnahme. Auf das Scheitern der Austeritdtspolitik ant-
wortete der IWF mit der Forderung nach mehr Austeritit.** Der Fonds hat
damit den gleichen Fehler begangen wie in der Asienkrise, wo er ebenfalls
in der Krise Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen forderte. Die vom
IWF durchgesetzte prozyklische Finanzpolitik hat in Asien wie in Argen-
tinien die jeweilige Krise unnotig verscharft.

Von der argentinischen Regierung verlangte der IWF zu einem Zeit-
punkt die Senkung der Staatsausgaben, als diese auf den internationalen
Mirkten schon keine neuen Kredite mehr bekam. Im Jahr 2000 gewdhrte
der Fonds Argentinien Mittel in H6he von 40 Mrd. US-Dollar, im August
2001 rdumte er dem Land eine Kreditlinie im Umfang von 8 Mrd. US-Dollar
ein. In dieser Situation war es aber falsch, die Krise durch neue, mit Spar-
auflagen verbundene Kredite zu verlingern. Entweder hitte der Fonds
Kredite zur Ankurbelung der Wirtschaft vergeben sollen, ohne dabei eine
prozyklische Fiskalpolitik zu fordern, oder er hitte frither deutlich
machen missen, dald die Krise nur mit tiefen Einschnitten zu tiberwinden
sein wirde.

Problematisch ist das »currency board« aber nicht allein wegen der
Nachteile fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Landes, sondern auch
weil der Ausstieg aus diesem Wechselkursregime in einer Wirtschaftskrise
immense Kosten verursacht. In dieser Situation hatte die argentinische
Regierung nur noch die Wahl zwischen verschiedenen groRen Ubeln. Eine
der Alternativen bestand in der Dollarisierung, das heif3t der Aufgabe der
eigenen Wihrung, aber dieser Ansatz hétte nichts zur Ankurbelung der
Wirtschaft beigetragen und statt dessen neue Probleme geschaffen.*

Die Regierung ging einen anderen Weg und gab die Dollarbindung auf.
Zudem wurden Dollarguthaben zwangsweise in Peso gewechselt. Die Um-
wandlung der Guthaben und Schulden von Dollar in Peso zu gestaffelten
Umtauschkursen birgt aber ein bilanztechnisches Problem: Wenn die
Schulden entwertet werden, miissen die Forderungen in gleichem Umfang
reduziert werden. Geschieht dies nicht, haben die Banken eine Deckungs-
liicke: Den Forderungen der Einleger nach Auszahlung ihrer Ersparnisse in
Dollar stehen Zins- und Tilgungszahlungen in (abgewerteten) Peso gegen-
tiber.*® Ohne Ausgleichszahlungen wiirden viele Banken in eine wirtschaft-
liche Schieflage geraten. Auch die in ausldndischem Besitz befindlichen
GrofRRbanken wiren davon betroffen und wiirden, sofern sie die Lasten der

44 Vgl. Paul Krugman, Argentina’s Crisis Is a U.S. Failure, in: International Herald Trib-
une, 2.1.2002, S. 6.

45 Vgl. hierzu den Abschnitt zur Dollarisierung.

46 Der argentinische Prdsident Duhalde hat Anfang 2002 diese asymmetrische Umwand-
lung der Forderungen und Schulden vorgeschlagen, um zu verhindern, da »Argentinier
Opfer des Finanzsystems werdenc. Vgl. FAZ, 7.1.2002, S. 14.
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asymmetrischen Wahrungsumstellung tragen miften, frisches Kapital
ihrer Muttergesellschaften benotigen.”” Gegenwirtig ist der argentinische
Staat jedenfalls kaum in der Lage, diese Liicke zu schlieRen und den
Banken ihre durch einseitige Abwertung der Schulden entstandenen Ver-
luste zu ersetzen.

Wenn eine Reduzierung der Schulden erfolgen soll, werden Argen-
tiniens Sparer friither oder spdter einen Teilverlust ihrer Ersparnisse zu ver-
kraften haben. Fiir die argentinische Okonomie stellt dies langfristig eine
sehr schwere Hypothek dar. Argentiniens Biirger, die nach der Hyper-
inflation der 1980er Jahre ein gewisses Vertrauen in die Stabilitdt der
Wihrung und des gesamten Finanzsystems entwickelt hatten, wurden nun
abermals bitter enttiuscht. Es ist nicht zu erwarten, daf dieser Schock
schnell iiberwunden wird. Vielmehr ist damit zu rechnen, daf} Argen-
tiniens Biirger versuchen werden, Geldvermogen in andere, stabilere
Finanzmadrkte zu transferieren. Kapitalflucht wird auf lange Sicht ein zen-
trales wirtschaftspolitisches Problem Argentiniens bleiben. Das argen-
tinische »currency board« hat daher wahrscheinlich langfristig mehr Ver-
trauen zerstort als die Inflationen der 80er Jahre. Die Riickkehr zu einer
glaubwiirdigen Geldpolitik ist kurz- und mittelfristig nicht realistisch.

Auch die Aufhebung des »currency board« zieht weitere geldpolitische
Probleme des Landes nach sich. Durch die Freigabe des Wechselkurses ist
die AulRenverschuldung des Landes noch schwerer zu bedienen als zuvor.
Zwar dirften die Exporte Argentiniens infolge der Abwertung wieder
ansteigen, aber die Kosten des Schuldendienstes in der Landeswdhrung
Peso sind durch die Abwertung stark gewachsen. Die private und o6ffent-
liche Auslandsverschuldung betrug im Jahr 2001 rund 145 Mrd. US-Dollar,
was nach damaligem Wechselkurs etwa 54,1% der Wirtschaftsleistung von
268 Mrd. US-Dollar ausmachte. Mit einem Wechselkurs von 2 Peso pro
Dollar sieht das Bild aber ganz anders aus: Die Wirtschaftsleistung, in
Dollar gerechnet, hat sich halbiert, wihrend die AufRenschuld konstant
geblieben ist. 145 Mrd. US-Dollar entsprechen nun mehr als 108% der jahr-
lichen Wirtschaftsleistung.*

Dennoch darf das argentinische »currency board« angesichts der frithen
Erfolge nicht ausschlief$lich kritisch betrachtet werden. Zunéchst hat das
Wechselkursregime gut funktioniert und die Hyperinflation beseitigt. Aber
durch die Mexikokrise 1995 war deutlich geworden, daf} externe Schocks
in der spezifischen Situation der argentinischen Okonomie verheerende
Folgen haben konnen. Die Ungereimtheiten und Widerspriiche in der
argentinischen Wirtschaftspolitik sind zwar nicht dem »currency board«
anzukreiden. Aber es gilt zu beachten, daR ein »currency board« auf Dauer

47 Die Finanzminister der Europdischen Union haben Argentinien am 22. Januar 2002
deutlich davor gewarnt, die Banken zu sehr zu belasten. Der Finanzsektor kdnne nicht
einen »unverniinftig groflen Teil« der Kosten der Abwertung ibernehmen. Vgl. Financial
Times, 23.1.2002, S. 6. Drei europdische Banken haben in Argentinien viel investiert: Die
spanischen Unternehmen Santander und BBVA sowie die britische HSBC.

48 Falls sdamtliche Exporte Argentiniens in Dollar abgerechnet wiirden, hitte sich aber
zumindest am Verhdltnis von Auflenschulden und Exporten nichts gedndert.
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nur bei sehr flexiblen Lohnen und einer sehr disziplinierten Fiskalpolitik
funktionieren kann. Fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder ist jedoch ein
Wechselkursregime, das so hohe Anforderungen an die Wirtschaftspolitik
stellt, nicht geeignet.

Die zweite Ecklosung:
Eignen sich flexible Wechselkurse fiir Entwicklungslinder?

Der Fall Argentiniens zeigt, da® feste Wechselkurse selbst in einem »cur-
rency board« nicht dauerhaft Stabilitit garantieren konnen. Das gleiche
gilt fiir alle anderen Formen mehr oder weniger stabiler Wechselkurs-
regime, zum Beispiel in einem System mit regelméaf3igen Korrekturen des
festen Wechselkurses, einem sogenannten »crawling peg«. In nahezu allen
Finanzkrisen der letzten Jahre spielten feste Wechselkurse, die im Laufe
der Krise freigegeben werden mul3ten, eine zentrale Rolle. Dies gilt fiir die
Mexikokrise 1994/95 ebenso wie fiir Thailand, Indonesien und Siidkorea,
die im Zentrum der Asienkrise 1997/98 standen. Auch Brasiliens jiingste
Finanzkrise im Jahr 1999 endete mit der Freigabe des Wechselkurses des
zuvor fest an den Dollar gebundenen Real.

Die von vielen Okonomen und dem IWF vertretene Forderung nach
einer Entscheidung zwischen den beiden Ecklésungen »currency board«
und flexibler Wechselkurs wird damit begriindet, daf} sich andere Wech-
selkursregime als krisenanfillig und instabil erwiesen haben.* Aber wie
krisenanfillig und instabil sind flexible Wechselkurse?

Vor einer Bewertung von flexiblen Wechselkursen ist zu kliren, welche
wirtschaftspolitischen Ziele durch ein Wechselkursregime erreicht werden
sollen. Das wichtigste Ziel ist die Forderung des internationalen Handels;
Im- und Export von Waren und Dienstleistungen sollen unterstiitzt
werden. Das zweite Ziel sind giinstige Rahmenbedingungen fiir Investitio-
nen. Dabei geht es sowohl um die Férderung von ausldndischen Direkt-
investitionen als auch um die Finanzierung von inldndischen Investitio-
nen durch Kreditaufnahme im Ausland. Das dritte Ziel ist die makrooko-
nomische Stabilitit, insbesondere die des nationalen Geldes, die durch das
Wechselkursregime nicht unterminiert werden soll. Mit anderen Worten:
Das Wechselkursregime soll zu einer mifRigen Inflationsrate beitragen.

Im Hinblick auf diese Ziele wird rasch deutlich, dafk flexible Wechsel-
kurse fiir Entwicklungs- und Schwellenldnder grofRe Risiken bergen. Das
gilt zundchst fiir den Warenhandel. Wenn der Wechselkurs einer Wéih-
rung stark schwankt, miissen Exporteure und Importeure entweder stark
schwankende Kurse hinnehmen oder Wechselkurssicherungsgeschifte
titigen. Bei letzteren wird Wechselkursstabilitit von privaten Anbietern
gekauft, in der Regel von international operierenden GrofRbanken. Diese
Wechselkurssicherungsgeschifte stellen fiir Exporteure und Importeure

49 Der langjdhrige Stellvertretende Direktor des IWF, Stanley Fischer, sieht keine reali-
stische Chance dafiir, dafk in Lindern, die sich in internationale Kapitalmadrkte integriert
haben, erfolgreich Wechselkurse implementiert werden konnen, bei denen es sich um
andere als jene der beiden Ecklésungen handelt. Vgl. Fischer, Exchange Rate Regimes, S. 7.
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Kosten dar. Je stidrker der Wechselkurs schwankt, desto teurer ist die Ab-
sicherung.

Man kann dieses Problem auch anders betrachten: Die Stabilitit des
Wechselkurses ist ein 6ffentliches Gut, das eigentlich von der staatlichen
Wirtschaftspolitik bereitgestellt werden soll. Bei flexiblen Kursen werden
die Kosten der Stabilisierung des Wechselkurses von einzelnen privaten
Exporteuren und Importeuren tibernommen. Diese Akteure miissen sich
durch Wechselkurssicherungsgeschéfte vor schwankenden Kursen schiit-
zen. In entwickelten Lindern mit leistungsfahigen Unternehmen ist dies
nicht problematisch, wohl aber in Entwicklungs- und Schwellenldndern.
Die Integration von Unternehmen aus diesen Lindern in den Weltmarkt
wird durch flexible, stark schwankende Wechselkurse erschwert.

Auch hinsichtlich der Aufenverschuldung von Entwicklungs- und
Schwellenldndern werfen flexible Wechselkurse Probleme auf. Ein wesent-
liches Merkmal weniger entwickelter Linder ist die Knappheit von Kapital
im Inland. Investitionen miissen daher hiufig durch den Einsatz externer
Ersparnisse finanziert werden. Geschieht dies durch ausldndische Direkt-
investitionen, tragt der Investor das Kursrisiko: Sinkt der Wechselkurs,
fallen die Ertrdge der Investitionen, in Dollar oder Euro gerechnet, niedri-
ger aus. Wird hingegen auf ausldndische Direktkredite oder Anleihen im
Ausland zurtickgegriffen, die in der Regel in Dollar oder Euro denominiert
sind, tragt allein der Schuldner das Wechselkursrisiko. Féllt der Kurs der
Landeswdahrung im Vergleich zum Dollar oder Euro, steigt der Schulden-
dienst in Landeswdhrung.

Dartiber hinaus gefihrden stark schwankende Kurse die makrooko-
nomische Stabilitit einer Volkswirtschaft. Wird eine Wahrung drastisch
abgewertet, droht ndmlich eine sogenannte importierte Inflation. Dabei
steigt das inldndische Preisniveau, weil Importwaren infolge der Abwer-
tung teurer werden. Durch abwertungsinduzierte importierte Inflation
werden Stabilisierungserfolge gefdhrdet.

Das Phidnomen Siidafrika: Warum ist der Kurs des Rand eingebrochen?

Ein Beispiel fiir Probleme, die von stark schwankenden flexiblen Wechsel-
kursen verursacht werden, bietet Siidafrika. Von 1994 an hat das Land
umfassende MaRnahmen zur Liberalisierung der Okonomie ergriffen und
dabei auch den Kapitalverkehr liberalisiert. Noch bestehende Kapital-
verkehrsbeschrinkungen wurden abgeschafft. Der Wechselkurs des Rand
schwankt frei.>

Seit etwa einem halben Jahr leidet die Okonomie Siidafrikas nun darun-
ter, dafd der Rand gegentiiber dem Dollar und dem Euro stark nachgibt. Ein
sinkender Wechselkurs ist an sich keine neue Entwicklung: Vor gut zehn
Jahren, am 2. Januar 1990, kostete ein US-Dollar noch 2,56 Rand. Seitdem
sank der nominale Wechselkurs langsam, aber stetig. Dies war unproble-
matisch, da Stidafrika eine hohere Inflationsrate als die USA aufweist und

50 Vgl. IMF Annual Report 2001, S. 125.
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der reale Wechselkurs durch die nominale Abwertung relativ stabil
gehalten werden konnte. Im Jahr 2001 beschleunigte sich die Abwertung
des Rand jedoch erheblich. Am 2. Januar 2001 kostete ein Dollar noch 7,56
Rand, am 2. Juli 8,01 Rand. Am Jahresende notierte der Kurs hingegen bei
tiber 12 Rand pro Dollar.”

Die makrookonomischen Daten Stidafrikas miiliten bei einer solch
drastischen Abwertung einen Hinweis auf schwere wirtschaftliche Pro-
bleme liefern. Dies ist aber nicht der Fall.

Tabelle 4
Daten zur makro6konomischen Entwicklung Siidafrikas, 1999-2002

1999 2000 2001 2002

Wachstum des BIP, real in % 1,9 3,1 3,5 3,0
Konsumentenpreise in % gegentiiber Vorjahr 5,3 5,3 5,5 4,3
Haushaltssaldo in % des BIP -2,3 -2,0 -2,3 -2,0
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP -0,4 -0,1 -0,8 -1,1
Auslandsschulden in % des BIP 29,6 29,4 32,0 34,1
Schuldendienst in % der Exporte 15,8 13,8 12,3 9,1

Quelle: Deutsche Bank Research, Perspektiven Stidafrika, Februar 2001. Daten fiir 2000 sind
Schitzungen, fiir 2001 und 2002 Prognosen von DB Research.

Die Daten enthalten keinen Anhaltspunkt fiir die Schwéche des Rand.
Weder beim Wirtschaftswachstum noch bei der Inflationsentwicklung
sind Krisenanzeichen auszumachen. Stidafrika ist nur madfRig im Ausland
verschuldet und weist eine solide Fiskalpolitik auf. Das Haushaltsdefizit
liegt sogar unter den strengen Grenzsitzen der Eurozone. Der stidafrikani-
sche Pridsident Thabo Mbeki wies deshalb Anfang des Jahres 2002 auch zu
Recht darauf hin, daf} die Entwicklung des Rand nichts mit realwirtschaft-
lichen Problemen zu tun habe.*

Okonomen stehen vor einem Ritsel. GewilR hat Stidafrika groRe wirt-
schaftliche und soziale Probleme, insbesondere die AIDS-Pandemie belastet
die Okonomie. Dariiber hinaus gilt die gesamte Region siidliches Afrika als
instabil, und die politischen Turbulenzen im wichtigen Nachbarland Sim-
babwe nehmen zu.”® Aber diese Probleme sind keineswegs neu, sondern
seit langem bekannt.

Es mul} also andere Griinde fiir den Einbruch der stidafrikanischen
Wihrung geben. Erstens konnte die Schwiche des Rand darauf zuriickzu-
fithren sein, daf} Investoren schlagartig und gemeinsam das Vertrauen in
die weitere positive Entwicklung Stidafrikas und der gesamten Region

51 Daten von der Federal Reserve Bank der USA, <http:/[www.federalreserve.gov/releases/
H10/hist/dat96_sf.txt> (eingesehen am 23.01.2002).

52 Vgl. Financial Times, 11.1.2002, S. 13.

53 Vgl. zur Entwicklung der regionalen Kooperation im stidlichen Afrika: Heribert Dieter/
Henning Melber/Guy Lamb, Prospects for Regional Co-operation in Southern Africa, in:
Regionalism and Regional Integration in Africa, Nordiska Afrikainstitutet, Discussion
Paper 11 (2001), S. 54-74.
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verloren haben. Insbesondere die Infragestellung freier und fairer Wahlen
in Simbabwe konnte zur Schwiche des Rand gefiihrt haben. Die Flucht der
Investoren aus Siidafrika und die damit verbundene Schwiche des Rand
hitten dann weniger mit der makrodkonomischen Situation Stidafrikas zu
tun als vielmehr mit der kollektiven Skepsis von Investoren hinsichtlich
der weiteren Entwicklung in Stdafrika und den Nachbarldndern. Die
Wdhrung wire also zum Barometer fiir die Empfindungen von Investoren
gegeniiber der Region siidliches Afrika geworden.>

Diese Erklarung ist plausibel, stimmt aber nachdenklich. Stidafrikas
Regierung hat keinen entscheidenden EinfluR auf die Entwicklungen in
Simbabwe. Die relativ solide makrodkonomische Politik in Stidafrika wéire
demnach weniger wichtig als die innenpolitische Entwicklung im Nach-
barland. Das wiirde bedeuten, daf3 Entwicklungs- und Schwellenldnder
nicht nur fiir solides Regierungshandeln (good governance) im eigenen
Land sorgen miissen, sondern auch fiir Fehlentwicklungen in der Nachbar-
schaft in Haftung genommen werden.

Ein zweiter Erkldrungsansatz ist ebenfalls einleuchtend. Im Oktober
2001 versuchte die siidafrikanische Zentralbank, die Wahrungsspekulation
gegen den Rand zu erschweren. Die Mafnahmen erwiesen sich als Fehl-
schlag: Die Handelsvolumina sanken, aber gerade dadurch wurde der
Wechselkurs anfilliger gegentiber Verkaufswellen. Aufgrund der Beschrin-
kung des Devisenhandels zogen Exporteure es vor, ihre Devisenerldse vor-
erst nicht in Rand umzuwechseln, so dall die den Kurs stabilisierende
Nachfrage nach Rand ausblieb.”® Vermutlich haben beide genannten
Faktoren gemeinsam zur Schwiche des Rand gefiihrt. Dies macht die Kon-
sequenzen der Abwertung allerdings nicht weniger problematisch.

Der Rand ist heute hoéchstwahrscheinlich stark unterbewertet.® Die
Folgen fiir die stidafrikanische Wirtschaft sind gravierender, als es den An-
schein hat. Sollte der Wechselkurs auf dem gegenwértigen Niveau verhar-
ren, drohen vor allem die folgenden drei Konsequenzen. Erstens wird die
Bedienung von in fremder Wihrung denominierter AufRenschuld er-
schwert. Schuldner miissen einen groferen Betrag in Rand erwirtschaften,
um Zins und Tilgung zahlen zu konnen. Zweitens steigen die Gewinn-
anforderungen an Tochterunternehmen auslindischer Unternehmen, die
Investitionen zu niedrigeren Wechselkursen getitigt haben. Um nun eine
bestimmte Kapitalrendite in fremder Wihrung zu erwirtschaften, muf}
der Gewinn in Landeswidhrung steigen. Steigt er nicht, konnte die Bereit-
schaft ausldndischer Anleger, in Siidafrika zu investieren, weiter sinken.
Drittens zieht eine solch massive Abwertung in der Regel eine sogenannte
importierte Inflation nach sich, weil mit den Importpreisen das inlindi-
sche Preisniveau insgesamt steigt. Dies kann die Stabilisierungsbemiihun-
gen der stidafrikanischen Wirtschaftspolitik zunichte machen.

54 Vgl. Financial Times, 11.1.2002, S. 13.

55 Vgl. ebd.

56 Der Economist verwendet zur Feststellung der Uber- und Unterbewertung den soge-
nannten Big Mac-Index. Geméf} dieses erstaunlich prdzisen Index ist der Rand gegenwér-
tig um 68% unterbewertet. Vgl. The Economist, 22.12.2001, S. 134.
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Allerdings weist eine unterbewertete Wahrung zwei wichtige Vorziige
auf: Die Exportchancen steigen deutlich, und die Unternehmen kénnen
auch auf dem Binnenmarkt gegeniiber Wettbewerbern aus anderen
Lindern preislich besser konkurrieren.

Das Beispiel Stidafrikas zeigt, dafd flexible Wechselkurse den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern eine Reihe von Problemen bereiten. Diese
wiegen zwar weniger schwer als die Nachteile eines »currency board«, aber
bei beiden Wechselkursregimen hat die jeweilige Regierung keine Mog-
lichkeit, eine autonome Geldpolitik zu realisieren. Statt dessen sind die
nationalen Okonomien externen Einfliissen unterworfen, ob das nun die
Abwertung der Wiahrung eines wichtigen Handelspartners ist (wie im Falle
Argentiniens) oder ob es sich dabei um politische Turbulenzen in einem
Nachbarland handelt (wie bei Stidafrika). Fiir die Wechselkursregime von
Entwicklungs- und Schwellenldndern sind daher weder flexible Wechsel-
kurse noch »currency boards« als Standardlosung geeignet.

Ist Dollarisierung eine verniinftige Option?

Nach dem Scheitern des »currency board« in Argentinien schlugen einige

Okonomen den vélligen Verzicht auf eine eigene Wihrung und die Ein-

fiithrung des Dollar oder Euro als gesetzliches Zahlungsmittel vor,”” um das

Wechselkursrisiko vollig zu eliminieren. Eine Reihe von Lindern haben

sich schon vor langer Zeit fiir diesen Weg entschieden: Panama verwendet

den US-Dollar, Liechtenstein den Schweizer Franken, Monaco wechselte
vom franzodsischen Franc zum Euro; Andorra nutzte bis 2002 sowohl den

Franc als auch die Pesete. In jiingerer Vergangenheit haben Ecuador und El

Salvador ihre nationalen Wahrungen aufgegeben und den US-Dollar zum

alleinigen Zahlungsmittel erkldrt. Im Kosovo und in Mazedonien ist der

Euro das gesetzliche Zahlungsmittel. Allerdings handelt es sich in allen

Fillen um kleine, 6konomisch unbedeutende Linder. Fiir grofRere Staaten

gibt es gute Griinde, nicht auf eine eigene Wahrung zu verzichten:

» Eine eigene Wihrung schafft ein Gemeinschaftsgefiihl, das zur politi-
schen Stabilisierung beitragen kann.

» Nur bei einer eigenen Wihrung fillt der Miinzgewinn an. Der soge-
nannte Seignorage-Vorteil verschafft dem Staat neben den Steuern zu-
sitzliche Einnahmequellen,”® die im Falle Argentiniens auf etwa 780
Mio. US-Dollar pro Jahr geschitzt werden.”

» Ohne eine eigene Wihrung ist die Beeinflussung der makroékonomi-
schen Entwicklung sehr schwer.

57 Etwa die US-Okonomen Kurt Schuler/Steve H. Hanke, How to Dollarize Argentina Now,
<http://[www.cato.org/pubs/papers/schuler-hanke011231.pdf> (eingesehen am 23.1.2002).
58 Seignorage wird heute als der Vorteil definiert, der aus der Ausgabe unverzinster
Banknoten entsteht.

59 Vgl. Deutscher Bundestag, Zwischenbericht der Enquete-Kommission Globalisierung der
Weltwirtschaft - Herausforderungen und Antworten, Drucksache 14/6910, S. 30.
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» Nur mit einer eigenen Wihrung kann eine monetire Grenze geschaffen
werden, ohne die eine Regierung ihre wirtschaftspolitische Linie nicht
autonom formulieren und implementieren kann.

» Durch Ubernahme einer fremden Wihrung macht sich eine Regierung
erprefRbar, weil die Versorgung mit dieser Wahrung nicht sichergestellt
ist. So entsteht etwa im Falle der Dollarisierung eine Abhdngigkeit von
der amerikanischen Regierung. Panama mulfite 1988 erfahren, wie
gefihrlich eine solche Abhingigkeit ist.*’

Die SchlufRfolgerung ist eindeutig: Politische Autonomie ist nur mit
einer eigenen Wiahrung moglich.

Intermedidire Wechselkursregime

Die Debatte um ein fiir Entwicklungs- und Schwellenlinder geeignetes
Wechselkursregime hat durch den Zusammenbruch des »currency board«
in Argentinien an Brisanz gewonnen. Bevor ich die aus heutiger Sicht sinn-
voll erscheinenden Wechselkursregime diskutiere, mochte ich auf die Pro-
bleme aufmerksam machen, die die starken Kursschwankungen zwischen
Dollar, Euro und Yen in der Peripherie der Weltwirtschaft hervorrufen. In
mehreren grofRen Wirtschaftskrisen der jlingeren Vergangenheit, ins-
besondere der Asien- und der Argentinienkrise, spielten Kursschwankun-
gen zwischen diesen Wihrungen eine bedeutende Rolle. So waren die Oko-
nomien der asiatischen Krisenldnder, die ihre Wahrung an den US-Dollar
gebunden hatten, durch dessen Aufwertung gegeniiber dem Yen und
anderen Wihrungen in eine schlechtere Wettbewerbsposition geraten. In
Argentinien reduzierte die Aufwertung des Dollar ebenfalls die Export-
chancen der Unternehmen. Ohne einen Mechanismus zur Stabilisierung
der Wechselkurse zwischen Dollar, Euro und Yen werden die Entwick-
lungs- und Schwellenldnder nicht in der Lage sein, ihrerseits fiir stabile
Wechselkurse der eigenen Wihrung zu sorgen. Allerdings findet die Forde-
rung nach einem Zielzonensystem zumindest zwischen Dollar und Euro
gegenwirtig wenig Unterstiitzung diesseits und jenseits des Atlantiks.®'

60 Die Regierung Reagan verfiigte, dall Panamas Guthaben bei US-Banken eingefroren
werden, ein Transfer von Dollar nach Panama wurde untersagt. Der Schock war heftig:
Die meisten panamesischen Banken muften schlieRen, die gesamte Okonomie litt unter
akuten Liquiditdtsengpéssen. Die Regierung scheiterte mit der kurzfristigen Einfithrung
einer Ersatzwdhrung. Die Volkswirtschaft wurde demonetisiert. Binnen eines Jahres fiel
die Wirtschaftsleistung um 20%. Vgl. B. ]. Cohen, The Geography of Money, S. 45.

61 Allerdings sprachen sich 11 von 29 Experten einer Arbeitsgruppe des U.S. Council on
Foreign Relations fiir ein Zielzonensystem aus. Die Stabilisierung der Wechselkurse befiir-
worteten u.a. der Okonom Fred C. Bergsten, Paul Volcker, der Vorginger von Alan Green-
span als Notenbankchef, und der Hedgefonds-Manager und erfolgreiche Spekulant
George Soros. Diese Experten stellten fest, daf} die Reform der internationalen Finanz-
architektur ohne ein Zielzonensystem unvollstindig sei, und forderten die G 3-Ldnder zu
raschem Handeln auf. Vgl. Council on Foreign Relations, Safeguarding Prosperity in a Global
Financial System. The Future International Financial Architecture, New York 1999, S. 129.
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Tabelle 5

Wechselkursregime Anfang 2002

Wechselkursregime: Nur flexible oder dauerhaft fixierte Kurse?

Typ Merkmale Wichtige Vorteile Wichtige Nachteile Beispicle

(1) Ohne eigene Vollstindige Monetére Stabilitdt Verzicht auf geld- Ecuador, Panama,

Wihrung/ Ubernahme einer politische Auto- Palau

Dollarisierung fremden Wahrung nomie, Verlust von

Seignorage

(2) »Currency board« Fixkurssystem, Monetdre Stabilitdt, Verzicht auf Argentinien
vollstindige Erhalt des Seignorage- geldpolitische (1991-2002),
Konvertibilitdt in Vorteils Autonomie Bosnien, Brunei,
Ankerwdhrung, Bulgarien,
Deckung der Hongkong,
inldndischen Estland, Litauen
Geldmenge durch
Devisenreserven

(3) Fixkurssystem
mit einer Anker-
wdhrung

Bindung an eine
Wihrung mit engen
Bandbreiten und
seltenen Anpassun-
gen

Erhalt geldpolitischer
Autonomie sowie des
Seignorage-Vorteils

Ohne Kapitalver-
kehrskontrollen
Gefahr der Instabili-
tdt, Aufwertung der
Ankerwdhrung hat
negative Auswirkun-

China, Iran,
Malaysia,
Namibia, Trinidad

gen auf die Wett-
bewerbsfihigkeit
(4) Fixkurssystem Bindung an einen Stabiler realer Ohne Kapitalver- Botswana,
mit einem Wihrungs- Wéahrungskorb Wechselkurs kann kehrskontrollen Marokko,
korb erhalten werden Gefahr der Instabili- Lettland, Tonga
tat
(5) Fixkurssystem Kooperatives Regime Stabile Wechselkurse = Ohne Kapitalver- Europdisches
mit Bandbreiten mit Zielzonen mit Anpassungsmog-  kehrskontrollen Wihrungssystem
lichkeiten innerhalb  Gefahr der Instabili-  (bis 1998),
des Systems, Flexibili- tdt Danemark
tdt gegeniiber Dritten
(6) »Crawling Pegs« ~ RegelmaifRige Stabiler realer Ohne Kapitalver- Bolivien,
Anpassung eines Wechselkurs kann kehrskontrollen Nicaragua,
Wechselkurses erhalten werden Gefahr der Instabili-  Simbabwe
aufgrund der Ver- tit, hohes MafR an
dnderung eines Indi- makrodkonomischer

kators, z.B. der
unterschiedlichen
Inflationsentwick-
lung zwischen
Inland und Anker-
wihrungsland

Disziplin erforderlich
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Typ Merkmale Wichtige Vorteile Wichtige Nachteile Beispiele
(7) »Crawling Zielzonensystem Stabiler realer Ohne Kapital- Israel, Uruguay
bands« mit regelmafRiger Wechselkurs kann verkehrskontrollen
Anpassung erhalten werden Gefahr der Instabili-
tat, hohes Maf3 an
makrodokonomischer
Disziplin erforderlich
(8) »Managed Zentralbank Stabiler realer Ohne Kapital- Jamaika,
Floating« versucht den Wech- Wechselkurs kann verkehrskontrollen Slowenien,
selkurs zu steuern,  erhalten werden Gefahr der Instabili-  Tschechien,
ohne auf festgelegte tdt, hohes Mal§ an Norwegen
Indikatoren zuriick- makrodkonomischer
zugreifen Disziplin erforderlich
(9) Flexibler Zentralbank verfolgt Mairkte bestimmen Hohe Kosten fiir Australien,
Wechselkurs passiv die die Entwicklung des die Wechselkurs- Brasilien, Euro-
Wechselkurs- Wechselkurses, sicherung fiir zone, Chile,
entwicklung keine Gefahr der Auflenhandel Indonesien, USA

vergeblichen treibende Unter-

Verteidigung eines nehmen

Wechselkurses

Quelle (fiir Beispiele): IMF Annual Report 2001, S. 124f.

Unabhédngig davon sind zwischen den beiden Ecklésungen Dollarisie-
rung bzw. »currency board« und flexibler Wechselkurs eine ganze Reihe
von Zwischenschritten denkbar. Beiden Ecklésungen ist gemeinsam, dafR
den Zentralbanken nur eine passive Rolle zukommt. Im Unterschied dazu
ubernimmt die Notenbank bei den anderen Regimen eine mehr oder
minder aktive Rolle bei der Stabilisierung des Wechselkurses.

Die sieben intermediiren Wechselkursregime zwischen den Ecklésun-
gen weisen einen gemeinsamen Nachteil auf: Unter den Bedingungen libe-
ralisierter Kapitalmérkte funktionieren sie schlecht. Bei hohen, volatilen
Kapitalzu- und -abfliissen haben die Zentralbanken in allen Féllen grofe
Probleme, den Wechselkurs zu stabilisieren. Das wird besonders deutlich,
wenn man sich das Theorem des Trilemmas internationaler Finanzpolitik
(the impossible trinity of international finance) vergegenwartigt. Geld-
politik versucht, gleichzeitig drei Ziele zu erreichen: Geldpolitische Auto-
nomie, unbehinderte Transaktionen von Kapital und stabile Wechselkurse.
Gemadl} Theorem konnen jedoch nur maximal zwei dieser drei Ziele gleich-
zeitig erreicht werden:**

» entweder ein fester Wechselkurs und eine unabhéngige nationale Geld-
politik; dies setzt Kapitalverkehrskontrollen voraus;

62 Vgl. Frenkel/Menkhoff, Stabile Weltfinanzen?, S. 11ff; Fischer, Exchange Rate Regimes,
S. 8.
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» oder unbeschrankter Kapitalverkehr und geldpolitische Autonomie; die
Konsequenz ist ein flexibler Wechselkurs;

» oder unbeschridnkter Kapitalverkehr und ein fester Wechselkurs; in
diesem Fall verzichtet die Notenbank auf eine unabhidngige Geldpolitik
und rdumt einem stabilen Wechselkurs Prioritdt ein.

Die erste dieser drei Optionen beschreibt das System von Bretton Woods.
Dabei werden Kapitalverkehrskontrollen angewendet, um etwa bei Sen-
kung der inldndischen Zinsen Kapitalabfliisse zu verhindern. Bretton
Woods bewdhrte sich mehr als 20 Jahre als stabiles System, mit dessen
Hilfe die Weltwirtschaft ausgesprochen hohe Wachstumsraten erzielen
konnte. Ein weiteres Beispiel fiir ein solches Wechselkursregime ist China,
das ebenfalls tiber einen langen Zeitraum sehr hohe Wachstumsraten vor-
weisen kann. Wegen der strikten Kapitalverkehrskontrollen konnte China
seinen festen Wechselkurs zum Dollar auch wahrend der schweren Turbu-
lenzen der Asienkrise beibehalten.

Der zweite Fall beschreibt unser heutiges System im OECD-Bereich
aullerhalb der EU. Die Wechselkurse schwanken, aber der Kapitalverkehr
ist mehr oder weniger unbehindert, und die nationale Geldpolitik verfiigt,
zumindest in den grofReren OECD-Landern, tiber eine gewisse Autonomie.

Die dritte Variante gilt heute als 6konomisch sinnvoll, aber politisch
nicht durchsetzbar. Der Grund ist, dald die Geldpolitik der Stabilisierung
des Wechselkurses absolute Prioritit eintriumen mufl. In der Konsequenz
muld die Notenbank unter Umstidnden auch dann das Zinsniveau deutlich
erhohen, wenn dies aus konjunkturellen Griinden nicht opportun ist, also
zum Beispiel in einer Rezession. In demokratischen Gesellschaften unter-
stiitzen nur wenige Interessengruppen eine solche Politik. Weder Gewerk-
schaften noch Unternehmerverbdnde akzeptieren die Stabilisierung des
Wechselkurses als oberstes Ziel der Geldpolitik. Zudem sind viele Sektoren
einer Volkswirtschaft von Wechselkursschwankungen kaum betroffen und
daher nicht bereit, die Nachteile einer solchen Geldpolitik zu tragen.

Realisiert wurde diese Politik zur Zeit des Goldstandards vor dem Ersten
Weltkrieg. Die teilnehmenden Linder rdumten der Herstellung von Kon-
vertibilitdt zu festen Wechselkursen absolute Prioritdt ein. In England,
Frankreich und Deutschland, den drei wichtigsten Lindern des Goldstan-
dards, stand auller Zweifel, dafd die politisch Verantwortlichen alles tun
wiirden, um die Goldreserven der Zentralbank zu verteidigen und die Kon-
vertibilitit zu festem Kurs zu erhalten.®

Zusammenfassend 143t sich feststellen, daf in der heutigen Situation
stabile Wechselkurse und eine unabhdngige nationale Geldpolitik nur mit
Kapitalverkehrskontrollen zu erreichen sind.®* Aus Sicht von Entwick-
lungs- und Schwellenldndern gibt es vor dem Hintergrund der jiingsten

63 Vgl. Eichengreen, Vom Goldstandard zum Euro, S. 51.

64 Der langjdhrige Stellvertretende Vorsitzende des IWF, Stanley Fischer, erkennt diesen
Ansatz im Prinzip an und konstatiert, dafy Kapitalverkehrskontrollen grundsitzlich dazu
beitragen, einen festen Wechselkurs zu etablieren. Das Problem ist nach Fischers Ansicht,
daf die Effektivitit von Kapitalverkehrskontrollen im Laufe der Zeit sinkt. Vgl. Fischer,
Exchange Rate Regimes, S. 10.
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Finanzkrisen gute Griinde, auf die Vorteile eines vollstindig liberalisierten
Kapitalverkehrs zugunsten stabilerer Wechselkurse zu verzichten und auf
selektive Kapitalverkehrskontrollen zurtickzugreifen.®®

Dabei ist der Verzicht auf liberalisierten Kapitalverkehr nicht gleichzu-
setzen mit Beschrinkungen des freien Handels, im Gegenteil: Der ameri-
kanische Okonom und entschiedene Verfechter des Freihandels, Jagdish
Bhagwati, wies schon kurz nach der Asienkrise darauf hin, daf§ der freie
Handel unter den hédufigen Finanzkrisen leidet. Wahrend die Liberalisie-
rung des internationalen Handels eindeutige Vorteile aufweist, kann dies
von liberalisierten internationalen Kapitalstromen nicht uneingeschrankt
behauptet werden.®

Die Einrichtung von Wechselkursregimen, die durch Kapitalverkehrs-
beschrinkungen gestirkt werden, bedarf aber der Unterstiitzung durch
den Wahrungsfonds. Nach dem Scheitern des argentinischen Regimes und
angesichts der am Beispiel Stidafrikas gezeigten Probleme mit flexiblen
Wechselkursen ist der IWF aufgefordert, seine Empfehlungen zu Wechsel-
kursregimen zu tiberdenken.

Monetirer Regionalismus:
Ein neuer Weg zu stabileren Wechselkursen?

Die Einfiihrung des Euro hat andere Linder angeregt, iiber die Vorteile
einer monetdren Integration auf regionaler Ebene nachzudenken. Die
Schaffung einer gemeinsamen Wahrung eliminiert zwar nur das Wechsel-
kursrisiko zwischen den Mitgliedslindern und nicht gegentiber Drittldn-
dern. Aber bereits dieser Stabilitdtsgewinn ist so erheblich, daf sowohl in
Ostasien als auch im siidamerikanischen Mercosur iiber eine Gemein-
schaftswiahrung nachgedacht wird.

Sowohl die Asienkrise als auch die aktuelle Krise in Argentinien zeigen
die Notwendigkeit von regionaler monetdrer Kooperation. Vor der Krise
hegten viele ostasiatische Wirtschaftspolitiker die Illusion, die Integration
in den Weltmarkt und die bereits vorhandenen Verflechtungen im Giiter-
handel machten eine monetidre Kooperation auf regionaler Ebene tber-
fliissig. Zudem gab es keinen Anlal}, mit einer schweren Wirtschaftskrise
und der Notwendigkeit von IWF-Krediten zu rechnen. Dies wird inzwi-
schen anders beurteilt: Heute halten die meisten Akteure eine regionale
monetdre Kooperation in Ostasien fiir sinnvoll, wenngleich die Form einer
solchen Zusammenarbeit noch nicht geklart ist.®”

65 Diese Idee wird auch im Zwischenbericht der Enquete-Kommission unterstiitzt. Dort
wird auf die Strategie der Segmentation von Wahrungsraumen durch die Erh6hung von
Transaktionskosten hingewiesen. Vgl. Deutscher Bundestag, Zwischenbericht der Enquete-
Kommission, S. 31.

66 Vgl. Jagdish Bhagwati, The Capital Myth. The Difference between Trade in Widgets and
Dollars, in: Foreign Affairs, 77 (1998) 3, S. 7-12.

67 Vgl. Heribert Dieter/Richard Higgott, Exploring Alternative Theories of Economic
Regionalism: From Trade to Finance in Asian Co-operation, Warwick: University of
Warwick, Januar 2002 (Centre for the Study of Globalisation and Regionalisation [CSGR],
Working Paper 89/02).
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Im Mercosur wird hingegen schon seit langem von der Notwendigkeit
einer monetdren Kooperation gesprochen. Bereits Ende des Jahres 2000
wurden Konvergenzziele beschlossen: Nach dem Vorbild des Maastricht-
Vertrages wurden fiir die Jahre 2002 bis 2005 Hochstwerte fiir die Infla-
tionsrate (5%), die Staatsverschuldung (maximal 40% des Bruttoinlands-
produkts) und das Haushaltsdefizit (maximal 3% des BIP) festgelegt. Auch
die assoziierten Mitglieder Chile und Bolivien haben die Vorgaben iiber-
nommen.®® Vor dem Hintergrund der aktuellen Krise sind diese Vereinba-
rungen nattrlich hinfillig, aber das Thema einer gemeinsamen Wahrung
steht nach dem Ende des »currency board« ganz oben auf der Tages-
ordnung. Beim Mercosur-Gipfel im Februar 2002 wurde iiber Wege zur
Schaffung einer gemeinsamen Wihrung gesprochen.®”’

Die Einfiihrung einer Gemeinschaftswidhrung ist eine nur langfristig zu
bewiltigende Herkulesaufgabe. Die Voraussetzungen fiir die erfolgreiche
Implementierung von monetdrem Regionalismus sind sehr komplex und
kénnen an dieser Stelle nicht ausfiihrlich diskutiert werden. Ich méchte
hier nur kurz auf einige wichtige politische Bedingungen hinweisen. Vor
allem zwei Faktoren entscheiden iiber das Schicksal von regionalen mone-
tiren Allianzen. Erstens mulf} ein fithrender Staat bereit sein, ein regio-
nales monetdres Regime funktionsfihig zu halten und dabei fiir alle Betei-
ligten ausreichend attraktiv zu gestalten. Zweitens mul} es Institutionen
geben, die den Verlust an geldpolitischer Souverdnitit fiir alle Beteiligten
akzeptabel regeln. Dafiir sind nicht-hierarchische Verbindungen und, in
einem erweiterten Sinn, ein Gemeinschaftsgefiithl bzw. Gruppensolidaritat
erforderlich.”” Ohne diese zwei Faktoren wird monetirer Regionalismus
scheitern, sind beide Bedingungen erfiillt, bestehen gute Aussichten auf
Erfolg.

Die Anforderungen an regionale monetidre Allianzen sind also sehr
hoch. Vor der Einfithrung einer gemeinsamen Wihrung sind eine Reihe
von Zwischenschritten notwendig: sowohl 6konomische Mafnahmen, mit
denen vergleichbare makrodokonomische Ausgangsbedingungen in allen
Teilnehmerstaaten hergestellt werden sollen, als auch politische Schritte
zur Schaffung intra-regionaler Netzwerke.”' Trotz dieser Hindernisse ist zu
erwarten, dald die Zahl der Wiahrungen weltweit durch die Einrichtung
von Wihrungsunionen abnehmen wird.”

Die Frage nach dem angemessenen Wechselkursregime fiir Entwick-
lungs- und Schwellenldnder mufd nach dem Zusammenbruch des »cur-

68 Vgl. FAZ, 18.12.2000, S. 18.

69 Vgl. Handelsblatt, 21.1.2002, S. 6.

70 Vgl. B. J. Cohen, The Geography of Money, S. 87.

71 Vgl. zur Konzeption eines auf klassische Integrationsschritte verzichtenden mone-
tdren Regionalismus Heribert Dieter, Monetary Regionalism: Regional Integration without
Financial Crises, University of Warwick, 2000 (Centre for the Study of Globalisation and
Regionalisation [CSGR], Working Paper 52/00). Vgl. zu Implementierungsproblemen Tae-
Jun Kim/[Jai-Won Ryou/Yunjong Wang, Regional Arrangements to Borrow: A Scheme for Pre-
venting Future Asian Liquidity Crises, Seoul: Korea Institute for International Economic
Policy, November 2000 (Policy Analyses 00-01).

72 Vgl. Fischer, Exchange Rate Regimes, S. 17.
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rency board« in Argentinien differenzierter als bisher beantwortet werden.
Wenn auf liberalisierten internationalen Kapitalverkehr nicht verzichtet
werden soll, bleiben lediglich flexible Wechselkurse als langfristig trag-
fahige Option. Die Erfahrungen Stidafrikas haben aber deutlich gezeigt,
daR auch flexible Wechselkurse erhebliche Nachteile fiir eine Volkswirt-
schaft mit sich bringen: Die Unsicherheit tiber den kiinftigen Wechselkurs
erschwert internationalen Handel, verkiirzt die Planungshorizonte der Pri-
vatwirtschaft und reduziert damit Investitionen und Wachstumschancen.

Wechselkursregime, die durch selektive Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen unterstiitzt werden, sind fiir viele Entwicklungs- und Schwellenldnder
gegenwirtig empfehlenswerter als die beiden sogenannten Ecklosungen.”
Wenn allerdings auf die uneingeschrinkte Integration in die internationa-
len Finanzmadrkte nicht verzichtet werden soll, sind diese Regime auf
Dauer nicht sinnvoll. In diesem Fall miissen regionale monetare Allianzen
gebildet werden, die jedoch nur langfristig zu realisieren sind.

73 Vgl. Braga de Macedo/Cohen/Reisen, Monetary Integration, S. 24.
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Gldubigereinbindung und andere Mafnahmen
zur Stabilisierung der Finanzmarkte

Gldubigereinbindung und Rollover-Optionen

In der jingeren Vergangenheit haben sich in einigen Féllen Finanz- und
Widhrungskrisen gegenseitig verstirkt. Die Aufkiindigung von Kreditver-
tragen fiihrte zu Kapitalabfliissen und setzte den Wechselkurs unter
Druck. Deshalb gehort die Stabilisierung von Schuldner-Gldubiger-Bezie-
hungen unmittelbar zum Thema Wechselkursstabilitit.

Seit langem wird die Notwendigkeit gesehen, Glaubiger bei der Konsoli-
dierung von Finanzmadrkten stirker einzubinden. Aber die bisherigen
Erfahrungen mit dem Management von Verschuldungsfillen sind in dieser
Hinsicht unbefriedigend. Haufig bewahrten Umschuldungen viele Gldu-
biger davor, die Konsequenzen ihrer Handlungen zu tragen. Statt dessen
muliten solide wirtschaftende Banken, vor allem aber die drmsten Biirger
der betroffenen Linder unangemessen hohe Lasten tragen.”*

Die Frage des »bailing-in« von Gldaubigern bleibt auch nach den jiingsten
Finanzkrisen ungeklirt und wird im IWF lebhaft diskutiert. Die amerika-
nische Regierung beharrt darauf, fallweise vorzugehen, was letztlich
nichts anderes heif3t, als daf® je nach Interessenlage entschieden werden
soll.”” Demgegeniiber fordern die Europier ein transparentes System, das
auf festen Regeln basiert. Dabei soll bereits bei Abschluf® von Kreditvertra-
gen das Verfahren im Krisenfall festgelegt werden.

Der europdische Ansatz entspringt einem ordnungspolitischen Denken,
wonach es falsch ist, erst bei Eintritt einer Finanzkrise iiber die Einbin-
dung von Kreditgebern zu verhandeln. Sinnvoll sind vielmehr Regelungen,
die den Schuldnern selbst die Moglichkeit geben, stabilisierende Mal’-
nahmen zu ergreifen. 1999 haben zwei britische Okonomen einen
Losungsvorschlag mit dem Titel: »Universal Debt-Rollover Options with a
Penalty« (UDROP) vorgestellt. Die Idee ist simpel: Schuldner kénnen sich
dafiir entscheiden, einen Kredit bei Filligkeit um drei oder sechs Monate
zu verldngern, wobei der Preis fiir die Umschuldung (penalty) bereits bei
AbschluRR des Kreditvertrages festgesetzt wird. Mit Hilfe der UDROP sollen
durch Panik verursachte Liquidititskrisen verhindert werden.”® Schuldner

74 Vgl. Vgl. Kunibert Raffer, Applying Chapter 9 Insolvency to International Debts: An
Economically Efficient Solution with a Human Face, in: World Development, 18 (1990) 2,
S.301-311 (310).

75 Die USA haben auch in der Schuldenkrise der 80er Jahre eine hochst willkiirliche
Politik verfolgt. Obwohl beispielsweise Argentinien 1988 wiederholt gegen IWF-Auflagen
verstieR, verpflichteten die USA den Fonds und die Weltbank im Interesse der Sicherung
der Zinszahlungen an amerikanische Geschéftsbanken dazu, neue Kredite an Argentinien
zu vergeben. Vgl. Raffer, Applying Chapter 9, S. 308.

76 Vgl. Willem Buiter/Anne Sibert, UDROP — A Small Contribution to the New Internation-
al Financial Architecture, London: Centre for Economic Performance, London School of
Economics and Political Science, Mai 1999 (Discussion paper series, No. 2138).
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sollen bis zur Wiederherstellung geordneter Marktverhiltnisse von der
Schuldenriickzahlung befreit bleiben, die Schuld also gestundet werden.”’

UDROP sollen fiir alle in Fremdwédhrung denominierten Kredite gelten.
Erfaf3t werden sollen sowohl private als auch staatliche Kreditaufnahmen
mit kurzer und langer Laufzeit sowie Uberziehungskredite.”®

Das Konzept weist eine Reihe von Vorziigen auf. Erstens sind UDROP
klassische Ordnungspolitik: Der Staat legt Rahmenbedingungen fest und
uberwacht ihre Einhaltung, ist aber nicht an ihrer Umsetzung beteiligt.
Finanzmadrkten werden, wie anderen Mérkten auch, Regulierungsauflagen
gemacht. Zweitens konnen UDROP ohne einen globalen Konsens imple-
mentiert werden, der gegenwdrtig nur schwer zu erzielen ist. Anstatt auf
einen globalen »lender-oflastresort« zu warten, wiirden UDROP sehr rasch
dazu beitragen, dafd sich die Wahrscheinlichkeit von Liquiditdtskrisen
reduziert. Drittens haben UDROP einen stabilisierenden EinfluR auf
flexible Wechselkurse, die unter erheblichen Druck geraten kénnen, wenn
ausldndische Kredite plotzlich fillig gestellt werden und dadurch grofie
Mengen an Devisen abflielen. Wenn aufgrund der Fristverlingerung
weniger Kreditnehmer ihre Kredite zum gleichen Zeitpunkt begleichen
miissen, besteht die Chance auf einen stabileren Wechselkurs.”

Das UDROP-Konzept setzt an einer Schwachstelle unregulierter Markte
an. Im Falle einer Panik auf Finanzmdrkten gewinnen Schuldner Zeit - in
einer Krise ein wertvolles Gut.

Dartiber hinaus zwingt die Vorgabe, dal} bereits bei Vertragsabschluf}
ein Preis fiir die Umschuldungsoption vereinbart werden mul3, Schuldner
und Glaubiger dazu, die Risiken eines Kredits griindlich zu bewerten. In
der Vergangenheit haben Gldaubiger zu oft die Risiken einer Kreditvergabe
ignoriert, hdufig in der Erwartung, dal} im Falle einer Kreditkrise 6ffent-
liche Hilfen bereitgestellt wiirden. Die Einfithrung von UDROP wiirde klar-
stellen, daf$ zukiinftig keine staatlichen Hilfen mehr gewidhrt werden, die
Gldubiger mithin eine angemessene Risikopriifung durchfiithren miissen.

Schliefllich koénnen diese Rollover-Optionen auch in regionalem Rah-
men implementiert werden und somit einen Baustein eines regionalen
Integrationsprozesses bilden.*

Allerdings sind auch Rollover-Optionen mit nennenswerten Nachteilen
verbunden. So kénnen die Kosten fiir Auslandskredite steigen.®’ Aber selbst
das ist nicht nur negativ zu bewerten, da damit Kreditaufnahmen im
Inland im Vergleich zu Auslandskrediten billiger werden. Inlandskredite,
das heif3t in eigener Wahrung, sind naturgemalf’ wesentlich weniger ris-

77 Vgl.ebd,, S. 3.

78 Vgl. ebd.

79 Dies gilt natiirlich analog auch fiir feste Wechselkurse. Eine Zentralbank kann bei
hoher Auslandsverschuldung rasch an die Grenzen ihrer Devisenreserven geraten, wenn
infolge einer Panik auf den Madrkten in erheblichem Umfang Devisen zur Bedienung der
Auflenschulden benotigt werden.

80 Vgl. zum Konzept eines monetdren Integrationsprozesses Dieter, Monetary Regional-
ism.

81 Langfristig kénnen die Finanzierungskosten allerdings auch sinken, da das Finanz-
system stabilisiert wird und damit die Risikozuschldge abnehmen kénnen.
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kant als Fremdwdhrungskredite. Ein gewichtiger Einwand betrifft die
Gefahr, dafy Rollover-Optionen zu einer Verschleppung von Problemen
fithren, falls es sich um eine Solvenz- und nicht um eine Liquiditdtskrise
handelt. Dieses Argument verliert aber dann an Bedeutung, wenn die
Gliubiger eine solide Risikopriifung vornehmen. Dann kann es zwar in
Einzelfdllen zur Verschleppung von Insolvenzen kommen, nicht aber in
ganzen Volkswirtschaften.

Insgesamt scheinen die Vorteile von UDROP die Nachteile erheblich zu
iiberwiegen. Gewild sind diese Maflnahmen kein Allzweckmittel zur
Verhinderung von Finanzkrisen, aber sie tragen zur Stabilisierung von
Finanzmaérkten bei, ohne den Akteuren inakzeptable Lasten aufzubiirden.
Falls es allerdings gelingen sollte, einen internationalen Gldubiger der
letzten Instanz zu schaffen, der im Krisenfall ausreichend Liquiditét bereit-
stellt, wiren UDROP weniger wichtig.*

Anleiheklauseln

Im internationalen Finanzierungsgeschift werden Kredite immer mehr
von Anleihen verdrangt. Vor den Schuldenkrisen der 1980er Jahren erhiel-
ten staatliche Schuldner in Entwicklungs- und Schwellenldndern vor allem
Kredite mittlerer Laufzeit, die von Bankkonsortien bereitgestellt wurden.
1980 etwa erfolgte nahezu 100% der Neuverschuldung von staatlichen
Schuldnern in Form dieser Kredite. Ende der 90er Jahre fiel der Anteil auf
weniger als 20%, wiahrend Anleihen souverdner Schuldner entsprechend
zunahmen.*

Die wachsende Priferenz fiir Anleihen basierte unter anderem auf der
Uberlegung, daR diese Schuldentitel nur sehr schwer umzuschulden sein
wiirden und souverdne Schuldner daher eine solche Mafdnahme unbedingt
vermeiden wollen.*® In den 1990er Jahren gewannen schlieRlich private
Anleihen aus Entwicklungs- und Schwellenldndern an Bedeutung.

Die Verschiebung hin zu Anleihen schuf neue Probleme bei der Bewdlti-
gung von Schuldenkrisen. Gldaubiger von staatlichen Schuldnern waren
nun in der Regel Tausende von Anleihebesitzern, deren Entscheidungen
nur schwer koordiniert werden konnten.

Deshalb ist es wichtig, auch Anleihevertrige krisenfester zu machen.
Notwendig sind Klauseln, die die rasche Filligstellung von Anleihen
verhindern. Ohne derartige Klauseln besteht stets die Gefahr, dafy Akteure
mit besseren Informationen ihre Forderungen geltend machen und damit
den Ausbruch einer Finanzkrise befordern. Ungiinstige Abstimmungs- und
Vertretungsregeln konnen dafiir sorgen, da aus einer Liquiditdtskrise
durch voreilige Vollstreckung einzelner Forderungen eine Solvenzkrise
wird.** Wenn die Halter von Anleihen zukiinftig nicht mehr einstimmig

82 Vgl. hierzu den Abschnitt zum IWF.

83 Vgl. Gabrielle Lipworth/Jens Nystedt, Crisis Resolution and Private Sector Adaptation, in:
Finance and Development, 38 (Juni 2001) 2.

84 Vgl. ebd.

85 Vgl. Nunnenkamp, Umbaupléne, S. 33.
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entscheiden miissen, sondern mehrheitlich beschliefen koénnen, werden
Umschuldungen im Krisenfall deutlich erleichtert.*

In GroRbritannien gibt es bereits eine diesbeziigliche Regelung. Bei dort
emittierten Anleihen konnen Schuldennachlisse beschlossen werden,
wenn mindestens 70% der Anleihebesitzer der Umschuldungsverein-
barung zustimmen. Auch in Luxemburg kommen »collective action
clauses« zur Anwendung.®’

Neben den europdischen Finanzplidtzen spielt vor allem New York eine
zentrale Rolle, da dort ein grof3er Teil der Anleihen von Entwicklungs- und
Schwellenldndern emittiert wird. Wenn die Malinahmen zur geregelten
Einbindung von Gldubigern auf Europa beschriankt wiirden, bestiinde die
Gefahr, dafk die Plazierung von Anleihen auf europdischen Finanzplitzen
schwerer wird als in New York. Zu Kollektivklauseln hat sich der IWF
bereits unterstiitzend geiuRert.**

Krisenfonds privater Gldubiger

Zur Uberwindung von Finanzkrisen kénnte auch die Einrichtung privater
Krisenfonds beitragen.* Ordnungspolitisch ist die Entwicklung privater
Risikovorsorge sinnvoll, denn Kreditgeber und Zeichner von Anleihen
gehen mit dieser Handlung ein unternehmerisches Risiko ein. Heute wird
bei temporidrer Zahlungsunfihigkeit eines Kreditnehmers der IWF, also ein
staatlicher Akteur, um Hilfe gebeten. Vordergriindig dient die 6ffentliche
Unterstiitzung dem Schuldnerland, tatsdchlich profitieren die Gldubiger
mindestens ebensosehr davon. Es wire daher sinnvoll, einen privaten
Krisensicherungsfonds zu schaffen und den IWF oder auch eine private
Agentur im Krisenfall zur Nutzung dieses Fonds zu erméachtigen.

In die gleiche Richtung zielt die Idee, eine private Kreditversicherungs-
agentur zu schaffen. Diese Organisation sollte Kreditrisiken versichern.
Kreditnehmer miiften bestimmte Auflagen erfiillen. Mit der Zahlung
einer Versicherungspramie konnten Gliubiger dann ihre Kreditausfall-
risiken reduzieren.”

86 Vgl. Stanley Fischer, On the Need for an International Lender of Last Resort, Princeton,
NJ: International Economics Section, Department of Economics, Princeton University,
November 2000 (Essays in International Economics, No. 220), S. 22.

87 Bei der Umschuldung von drei in Luxemburg emittierten Staatsanleihen der Ukraine
Anfang 2000 wurden diese Kollektivklauseln erfolgreich angewendet, d.h. die Umschul-
dung wurde rasch erreicht. Eine weitere, in Frankfurt emittierte Anleihe ohne Kollektiv-
klausel konnte nur durch den Einsatz der Verkaufsteams von vier Investmentbanken
erreicht werden, die in detektivischer Kleinarbeit die einzelnen Kleinanleger aufspiiren
muldten. Vgl. International Monetary Fund, Involving the Private Sector in the Resolution of
Financial Crises — Restructuring International Sovereign Bonds. Policy Development and
Review Department, 11.1.2001, im Internet unter <http://[www.imf.org/external/pubs/ft/
series/03/IPS.pdf> (eingesehen am 4.2.2002).

88 Ebd.

89 Vgl. Nunnenkamp, Umbaupléne, S. 34.

90 Vgl. Markus Noland, The Financial Crisis in Asia. Statement before the International
Relations Committee, United States House of Representatives, 4.2.1998, <http://www.
iie.com>.
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Der Unterschied zwischen einem Risikofonds und einer Versicherung
besteht darin, daR letztere einen konkret beschriebenen Versicherungsfall
unter bestimmten Bedingungen abdeckt, wihrend ein Fonds eine breitere
Absicherung anbieten konnte.

Bei genauerer Betrachtung ist die Realisierung beider Ansitze schwierig,
zumindest wenn dies auf freiwilliger Basis geschehen soll. Denn die Akzep-
tanz solcher Systeme ist nur unmittelbar nach einer Krise hoch. Je langer
die Krise zurtckliegt, desto weniger sehen Glaubiger ein, warum sie sich
zusdtzliche Kosten aufbiirden sollen, die ihre Gewinne aus dem Kredit-
geschift reduzieren. Dariiber hinaus iibernihme eine solche Institution
Aufgaben, die eigentlich den bankeneigenen Abteilungen zur Bewertung
von Risiken zukommen. Dadurch wiirde sie den Wettbewerb zwischen den
Banken behindern: Gerade die Fahigkeit, Kreditrisiken besser bewerten zu
konnen, unterscheidet ja wettbewerbsfihigere Banken von schwicheren
Konkurrenten. Eine mogliche Konsequenz bestiinde darin, da nur
weniger effiziente Banken den Schutz dieser Versicherungsagentur nutzen
wiirden, was im Endeffekt hohe Versicherungsprimien nach sich zoge.

Wenn sich also die Einrichtung eines privaten Krisenfonds oder einer
privaten Kreditausfallversicherung auf freiwilliger Basis als unrealistisch
erweist, ist zu tiberlegen, ob solche Instrumente nicht fiir alle Akteure
verbindlich geschaffen werden sollten. Grundsdtzlich ist dies gewifR
moglich, es stellt sich allerdings die Frage nach der politischen Durchsetz-
barkeit. Es diirfte nur schwer gelingen, die internationale Finanzwirtschaft
auf derartige Zwangssicherungssysteme zu verpflichten.

Alle bisher genannten Vorschléige, wie private Glaubiger obligatorisch in
die Bewiltigung von Finanzkrisen eingebunden werden kénnen, sind nur
schwer umzusetzen. Am einfachsten ist die Einfiihrung von Rollover-
Optionen zu realisieren, da ein Schuldnerland dafiir keine internationale
Zustimmung benotigt. Bei Anleiheklauseln ist bereits ein Konsens der
grolRen Industrielinder und deren Finanzpldtze notwendig. Noch schwie-
riger erscheint die Schaffung groRer, internationaler Krisenfonds privater
Glaubiger.

Vor dem Hintergrund dieser Probleme hat sich die deutsche Bundes-
bank entschlossen, eine Begrenzung der IWE-Mittel zu fordern.”’ Wenn
private Gliubiger nicht bereit sind, die selbst geschaffenen Risiken zu
tragen, dann miissen, so die Logik der Bundesbank, die 6ffentlichen Siche-
rungssysteme zuriickgefahren werden, um den privaten Sektor zu einer
Losung des Problems zu zwingen.

Dieser Weg ist gefdhrlich, denn in den ndchsten Krisen konnte der
Krisenfeuerwehr das Loschwasser ausgehen. Der IWF wire dann kein Gldu-
biger der letzten Instanz, der die betroffene Volkswirtschaft mit Liquiditéit
versorgen konnte.

Andererseits fordert die Bundesbank zu Recht eine Beteiligung des pri-
vaten Sektors. Die Durchsetzung von Regulierungsmalfinahmen zur obliga-
torischen Einbindung von Gldubigern in die Krisenprdvention und -l16sung

91 Vgl. Nunnenkamp, Umbauplédne, S. 50f.
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kann aber weder von einzelnen Lindern noch von einzelnen Notenbanken
erreicht werden. Es bestiinde die Gefahr, daf} sich das Kredit- und Anleihe-
geschift auf Finanzpldtze mit geringerem Schuldnerschutz verlagert.
MafRnahmen zur Regulierung miissen daher von allen groRen Industrie-
lindern gemeinsam ergriffen werden, am besten im Rahmen der OECD.

Die Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages fordert ebenfalls
eine Einbindung der Glaubiger, schldgt aber einen anderen Weg vor, nam-
lich eine spezifische Konditionalitdt des IWF. Im Zwischenbericht heift es:
»Um zu erreichen, dafR Anleger das Risiko ihrer Anlagen korrekt bewerten
und in ihre Entscheidungen mit einbeziehen, ist im Prinzip davon aus-
zugehen, daf3 nicht nur Schuldner, sondern auch Gliaubiger in einer
Kreditbeziehung Verantwortung tragen. Daher sollen Kreditgeber in aus-
gehandeltem [...| MafRe an den Kosten der Schuldenrestrukturierung betei-
ligt werden. Der IWF sollte eine Konditionalitit nicht nur fiir Schuldner,
sondern auch fiir Glaubiger entwickeln«.”

Diese Forderung ist nicht falsch, ordnungspolitisch aber problematisch,
weil ein staatlicher Akteur, der IWF, mit der Losung eines Problems beauf
tragt wird, das er nicht verursacht hat.

Kapitalverkehrskontrollen zur Krisenpriavention

Da die Entwicklung stabilerer internationaler Finanzmarkte nur langsam
voranschreitet, kommt der Krisenprdvention auf nationaler Ebene eine
grofle Bedeutung zu. Als Paradebeispiel wird immer wieder das Vorgehen
Chiles genannt.”

Die dort implementierten MafRnahmen zielen darauf ab, den Zuflufd von
nur kurzfristig gebundenem Kapital zu beschridnken. Die Férderung von
langfristigen Anlagen soll das Risiko eines panikartigen Kapitalabzugs
reduzieren. Nach den schweren Finanzkrisen in den 1970er und 80er
Jahren fiihrte Chile 1991 eine umfassende Bardepotpflicht ein. Zunéchst
20, spiter 30% einer Kreditaufnahme im Ausland oder einer im Ausland
aufgenommenen Anleihe mulfiten zinslos bei der Zentralbank hinterlegt
werden. Damit wurden zum einen Kapitalzufliisse verstetigt und zum
anderen der inldndische Finanzsektor gestdarkt. Faktisch wirkt eine
Bardepotpflicht wie eine Steuer auf Kreditaufnahmen im Ausland.

Die Ergebnisse der chilenischen Strategie sind tiiberzeugend. Trotz
schwerer Turbulenzen, die die Region in den 1990er Jahren erfallten, gab
es in Chile wihrend dieser Zeit keine Finanzkrise.” Ein wesentlicher
Grund fir die Stabilitdt war die veranderte Zusammensetzung der Kapital-
zufliisse. Wiahrend 1989 nur 5% der im Ausland aufgenommenen Kredite
eine Laufzeit von mehr als 12 Monaten hatten, war dieser Anteil acht Jahre

92 Vgl. Deutscher Bundestag, Zwischenbericht der Enquete-Kommission, S. 32.

93 Slowenien ist ein weiteres, aber weniger bekanntes Beispiel. Vgl. ebd., S. 31.

94 Griffith-Jones bemerkt in ihrer Analyse der Mexiko-Krise, daRk die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs dort zu rasch verlief. Die mexikanische Politik hdtte den Zufluf} von
Kapital mit Kapitalverkehrskontrollen dimpfen sollen. Vgl. Griffith-Jones, Global Capital
Flows, S. 101.
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spdter auf 97,2% gewachsen. Dies gelang, ohne Chile von den internationa-
len Finanzmdirkten abzukoppeln. Vielmehr wuchsen die Kapitalzufliisse
von 1,52 Mrd. US-Dollar im Jahr 1989 auf 2,89 Mrd. im Jahr 1997.%°

Tabelle 6
Entwicklung ausgewdhlter Kapitalverkehrsbeschriankungen in Chile, 1991-1998

1991 | Juni: 20% der Zufliisse miissen in der Wahrung des Kredits fiir ein Jahr
zinslos bei der Zentralbank hinterlegt werden.

Geltungsbereich: Alle neuen Kredite aufRer Handelskredite
Einfiihrung einer Mindestanlagedauer fiir ausldndische Direkt-
investitionen von 3 bis 5 Jahren

1992 | Erhohung des Bardepots auf 30% der Zufliisse

1995 | Hinterlegung des Bardepots nur noch in US-Dollar

Verkiirzung der Mindestanlagedauer fiir Direktinvestitionen auf
12 Monate

1996 | Dezember: Einfithrung von Ausnahmen fiir Kredite unter

200 Mio. US-Dollar

1997 | Senkung der Kreditsumme auf 100 Mio. US-Dollar

1998 | Juni: Reduzierung der Bardepotpflicht auf 10%

September: Reduzierung der Bardepotpflicht auf 0%

Quelle: Franzisco Nadal-De Simone/Piritta Sorsa, A Review of Capital Account Restrictions in
the 1990s, Washington, D.C.: IMF, April 1999 (IMF Working Paper 99/52).

Die Bardepotpflicht begiinstigt langfristige Kredite, da das Bardepot
nach einem Jahr erstattet wird. Je ldnger also die Laufzeit eines Kredits,
desto geringer ist die Belastung durch die Bardepotpflicht.

Dabei war der Umfang der Bardepotpflicht geringer, als man dies auf
den ersten Blick erwarten konnte: Erfat wurden lediglich 40% der Kapital-
zufliisse. Dies liegt zum einen an der Freistellung bestimmter Zufliisse,
zum Beispiel von ausldndischen Direktinvestitionen, zum anderen an
Liicken in der Regulierung.”

Grundsétzlich darf das Mittel der Importkontrollen jedoch nicht tber-
schitzt werden. In Okonomien mit solider Geld- und Fiskalpolitik kénnen
sie erfolgreich eingesetzt werden, aber in Volkswirtschaften mit inkon-
sistenter und hektischer Wirtschaftspolitik schafft auch eine Bardepot-
pflicht keine Stabilitat.””

Dem Magdeburger Okonomen und Mitglied der Enquete-Kommission
Paqué ist zuzustimmen, wenn er Malnahmen zur Einddimmung der kurz-
fristigen Kapitalstrome befiirwortet und fordert, day der IWF derartige
Malinahmen einer »Politik der makrodkonomischen Vorsicht« unterstiit-
zen soll. Kapitalverkehrskontrollen zur Dampfung von Kapitalzufliissen

95 Vgl. Edwards, Exchange Rate Regimes.

96 Vgl. Carlos Massad, The Liberalization of the Capital Account: Chile in the 1990s,
Princeton, NJ: International Finance Section, Department of Economics, Princeton Uni-
versity, Mai 1998 (Essays in International Finance, No. 207), S. 34-46.

97 Vgl. Edwards, Exchange Rate Regimes, S. 25.
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sind eine »zweckmiRige auflenwirtschaftliche Flankierung einer kon-
sequenten Stabilititspolitik«.”® Auch der Chefokonom der Deutschen Bank,
Norbert Walter, begriifst Mafnahmen zur Dampfung kurzfristiger Kapital-
strome als »Instrumente kluger Schuldenpolitik«.” Der amerikanische
Okonom Barry Eichengreen fordert, daR Kapitalverkehrskontrollen fiir die
grofRe Mehrheit der Entwicklungs- und Schwellenldnder der Normalfall
sein sollen. Ein vollkommen liberalisierter Kapitalverkehr sollte in diesen
Lindern die Ausnahme sein.'”

Kapitalverkehrskontrollen in einer Finanzkrise

KapitalzufluRkontrollen werden also von vielen Seiten als wichtiges Mittel
zur Krisenprdvention und damit zur Stabilisierung der Finanzmaérkte in
Entwicklungs- und Schwellenlindern akzeptiert. Uber den Nutzen von
Beschrankungen des Kapitalverkehrs bei der Bekdmpfung von Finanz-
krisen sind die Meinungen jedoch geteilt. Viele Beobachter gehen davon
aus, dafy die Einfithrung von Kapitalverkehrsbeschrinkungen inmitten
einer Krise diese eher verschirfen. In diesem Zusammenhang ist es hilf
reich, die Erfahrungen Malaysias im Jahre 1998 genauer zu betrachten.

Am 1. September 1998, also mehr als ein Jahr nach Ausbruch der Asien-
krise, erliefy die Regierung von Malaysia umfassende Kapitalverkehrskon-
trollen. Obwohl sich die Situation daraufhin deutlich entspannte, hielten
viele Beobachter diese MaRnahmen fiir tiberfliissig: Sie seien zu spit ein-
gefiihrt worden, als die Krise ohnehin schon nahezu iberwunden gewesen
sei, und das Nachbarland Thailand habe sich auch ohne diese Eingriffe
rasch und dauerhaft erholt. Eine neuere Untersuchung kommt hingegen
zu einem anderen Ergebnis.

Zunichst wurde die Situation Malaysias vor Einfiihrung der Kapital-
verkehrskontrollen untersucht und gefragt, ob die Krise tatsdchlich schon
iiberwunden war. Im Gegensatz zur weitverbreiteten Annahme stellen die
Autoren in den ersten acht Monaten des Jahres 1998 eine Zunahme der
Instabilitdt fest. Insbesondere die Zinsen, die auf Offshore-Mirkten fiir
Kredite in malaysischen Ringgit erhoben wurden, stiegen von 6% im
Januar auf 23% im August 1998.'"’

Vor diesem Hintergrund, also der mefRbaren Zunahme von Instabilita-
ten auf den Finanzmaérkten vor Erlaly der Kapitalverkehrskontrollen, ist
das Resultat der MaRnahmen Malaysias positiv zu bewerten. Der Wechsel-
kurs wurde stabilisiert und das inldndische Zinsniveau sank weit genug,
um inldndische Investitionstdtigkeit anzuregen. Zudem wurden die Kapi-

98 Vgl. Paqué, Kein Bedarf an Sand im Getriebe, S. 15.

99 Walter, Pravention statt Krise, S. 23.

100 Vgl. Barry Eichengreen, Capital Controls: Capital Idea or Capital Folly?, Mimeo, Novem-
ber 1998.

101 Vgl. Ethan Kaplan/Dani Rodrik, Did the Malaysian Capital Controls Work? Paper
prepared for an NBER Conference on Currency Crises, Mimeo, Dezember 2000, S. 20.
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talverkehrskontrollen so gestaltet, daf} weder auslandische Direktinvesti-
tionen noch der AuRenhandel davon betroffen waren.'®*

Dariiber hinaus wurden die Kapitalverkehrskontrollen nur voriiber-
gehend angewendet. Anders als dies der IWF angenommen hatte, fithrten
die Mafinahmen nicht dazu, daf Malaysia auf Jahre hinaus von den
Akteuren der internationalen Finanzmarkte gemieden wurde. Bereits im
Mai 1999, also weniger als ein Jahr nach Beginn der Kontrollen, plazierte
Malaysia erfolgreich eine Anleihe im Umfang von 1 Mrd. US-Dollar.

Es zeigt sich also, dal verniinftig implementierte Kapitalverkehrskon-
trollen einen wichtigen Beitrag zur Uberwindung von Finanzkrisen leisten
konnen.'” Sie sind wesentlich sinnvoller als Programme, die in erster
Linie der makrodkonomischen Stabilisierung dienen, also die klassischen
Austeritdtsprogramme. Dies ist eine wichtige Lektion fiir den IWF, der in
den Fillen, wo er aktiv an der Formulierung eines MafRnahmenpakets
beteiligt war, stets auf Austeritdtspolitik setzte und Kapitalverkehrskon-
trollen als schidlich ansah. Letztere sollten zukiinftig ein zentraler
Bestandteil von IWF-Beistandsprogrammen werden.

Internationales Insolvenzrecht

Bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wurde bislang auf den Aufbau
von Strukturen verzichtet, die in nationalen Finanzmairkten als vollig
selbstverstindlich betrachtet werden. So fehlt zum Beispiel ein internatio-
nales Insolvenzrecht, mit dem der Konkurs eines staatlichen Schuldners
abgewickelt werden kann.

Dabei ist die Idee keineswegs neu: Bereits Mitte der 1980er Jahre wurde
vorgeschlagen, nationales Insolvenzrecht auf die internationale Ebene zu
tibertragen.'” Ziel eines Insolvenzverfahrens ist in allen Fillen, dem
Schuldner einen wirtschaftlichen Neuanfang zu ermoglichen. Dafiir
erfolgt in der Regel eine Teilentschuldung, um den Schuldner in die Lage
zZu versetzen, Zins- und Tilgungszahlungen fiir den reduzierten Schulden-
stand zu leisten.

Als Vorlage fiir internationale Bestimmungen konnen amerikanische
Regulierungen genutzt werden. In den USA konnen sich ndmlich Gebiets-
korperschaften fiir zahlungsunfihig erkliren, wenn die Absicht besteht,
die vorhandenen Schulden zu bedienen, dies jedoch die finanziellen Mog-
lichkeiten nicht zulassen. Zudem mulf} entweder die Bereitschaft samt-
licher Gldubiger zur Umschuldung vorliegen, oder es muf erfolglos
versucht worden sein, die Gldubiger dazu zu bewegen.'”’

Im internationalen Kontext miilite ein neutrales Gericht zur Regelung
der Insolvenz berufen werden, dessen Mitglieder zu gleichen Teilen von
beiden Parteien benannt werden sollten. Aus den Reihen der Mitglieder

102 Vgl. Kaplan/Rodrik, Capital Controls, S. 11.
103 Vgl. dazu auch Eichengreen, Capital Controls.
104 Vgl. Raffer, Applying Chapter 9.

105 Vgl. ebd., S. 302.
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sollte dann ein Vorsitzender gewidhlt werden, um durch ungerade Stim-
menzahl eine Mehrheitsbildung zu ermoglichen.'*®

Zweifellos ist die Bedeutung von Insolvenzverfahren gesunken, da staat-
liche AuRRenverschuldung heute nur noch eine geringe Rolle spielt. Aber
zum einen gibt es noch eine Reihe tiberschuldeter Staaten, vor allem zahl-
reiche afrikanische Liander sowie Argentinien; zum anderen hat die
Existenz eines internationalen Insolvenzrechts disziplinierende Wirkung
auf Kreditgeber, die bisher davon ausgehen konnten, daf} es kein Konkurs-
verfahren fiir iiberschuldete Staaten gibt.'”’

Ende November 2001 iiberraschte die neue Stellvertretende Geschafts-
fiihrende Direktorin des IWF, Anne Krueger, mit ihrem Vorschlag, ein
Insolvenzverfahren unter Fiihrung des Fonds einzurichten. In ungewo6hn-
lich deutlichen Worten tbte Krueger Kritik an Gldubigern, die sich mit
aggressiven juristischen Strategien Vorteile verschaffen. Unter anderem
geildelte Krueger ein Unternehmen als »Geier-Firmac (vulture company).

Das besagte Unternehmen, Elliott Associates, hatte Anfang 1997 auf
dem Sekundidrmarkt Forderungen an Peru zum Preis von 20,7 Mio. US-
Dollar erworben. Im Oktober 1995 hatte Peru die Umschuldung von Alt-
schulden im Rahmen eines vom IWF unterstiitzten Programms erklirt. Im
Zuge dieses Verfahrens wurden die Verbindlichkeiten Perus in Brady Bonds
umgetauscht.'”® Elliott Associates verklagte Peru aber auf Zahlung von 56
Mio. US-Dollar und beantragte einen Vollstreckungstitel zur Beschlagnah-
me peruanischen Vermogens in den USA sowie in Belgien. Elliott wollte
Devisen pfanden lassen, die fiir die Bedienung von Brady Bonds vorgesehen
waren. Die peruanische Regierung hatte nicht genligend Zeit, um gegen
die bereits erwirkten Vollstreckungstitel gerichtlich vorzugehen, so daf}
die Gefahr bestand, dal} Peru seinen Zahlungsverpflichtungen gegentiber
den Besitzern von Brady Bonds nicht hitte nachkommen konnen. Vor
diesem Hintergrund zahlte das Land an Elliott Associates.'®

Kruegers Vorschldge, die die Financial Times zu Recht als Paukenschlag
bezeichnete, folgen der Idee eines internationalen Insolvenzverfahrens.
Uberschuldete Linder sollen demnach in Absprache mit dem Fonds fiir
mehrere Monate die Zahlung von Zinsen und Tilgung einstellen kénnen.
In dieser Zeit sollen die Linder auch Kapitalverkehrskontrollen zur Verhin-
derung von Kapitalflucht erlassen diirfen.

Von diesen MaRnahmen verspricht sich Anne Krueger eine disziplinie-
rende Wirkung auf Gliubiger. Bereits die Existenz eines Insolvenzverfah-

106 Vgl. ebd., S. 304.

107 Raffer unterstellt, dafy es nie eine Schuldenkrise gegeben hitte, wére bereits in den
1970er Jahren ein internationales Insolvenzrecht eingefiihrt worden. Vgl. ebd., S. 310.

108 Diese Bonds verdanken ihren Namen Nicholas Brady, dem damaligen US-Finanz-
minister. Sie entstanden 1989 aus restrukturierten Bankkrediten, die in Wertpapiere um-
gewandelt, also verbrieft wurden. Brady Bonds haben meist lange Laufzeiten und die
verschiedensten Arten der Zinsausschiittung.

109 Vgl. Anne Krueger, International Financial Architecture for 2002: A New Approach to
Sovereign Debt Restructuring. Address given at the American Enterprise Institute,
26.11.2001, <http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/112601.htm>; vgl. International
Monetary Fund, Involving the Private Sector in the Resolution of Financial Crises.
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rens fiir iiberschuldete Staaten konnte zu einem Riickgang der Kapital-

strome in Entwicklungs- und Schwellenldnder fiihren: Dies wire aber nach

Ansicht Kruegers ein willkommener Nebeneffekt, insbesondere wenn die

Ursache eine genaue Risikopriifung ware.'"

Der Vorstof3 des IWF in der Frage der Gldubigereinbindung ist ebenso
iiberraschend wie begriiflenswert. Nach langem Zogern hat der IWF akzep-
tiert, dal MalRnahmen notwendig sind, um den privaten Sektor in ge-
regelter Form bei der Uberwindung von Schuldenkrisen einzubinden. Dies
ist jedoch nur der erste Schritt. Folgende Punkte bediirfen der Beachtung:

» Krueger selbst rdumt ein, das die Beschrinkung des Klagerechts fiir
Glaubiger weltweit erfolgen mufd. Andernfalls klagen Gldubiger dort,
wo dies von Gesetzes wegen erlaubt ist. Das von Krueger vorgeschlagene
Verfahren muf} in nationales Recht der Mitgliedstaaten iibertragen
werden. Dies ist keine kleine Hiirde.

» Zu kldren ist, welche Form das Insolvenzgericht haben soll. Krueger halt
den IWF fiir die am besten geeignete Institution, aber nicht alle Linder
begriilen eine derartige Kompetenzerweiterung des Fonds.

» Fir einige Diskussionen diirfte auch die Frage sorgen, welche Kriterien
erfiillt sein miissen, damit die Zahlungsunfihigkeit erklirt werden
kann. So ist zu entscheiden, ob ein einheitlicher Katalog aufgestellt oder
ob die Zahlungsunfihigkeit jeweils im Einzelfall festgestellt werden soll.

» SchlieRlich miissen widhrend des Schuldenmoratoriums MafRnahmen
getroffen werden, die eine Wiederholung der prekiren Situation ver-
hindern. Hier geht es um das Problem der Konditionalitdt. Es gilt sich
dariiber zu einigen, welche Wirtschaftspolitik geeignet ist, eine neuer-
liche Schuldenkrise zu verhindern.

Die Entwicklung in den kommenden Monaten wird zeigen, ob dieser
Vorschlag realisiert werden wird. Anne Krueger selbst betrachtet es als
ungewil3, ob die Mitgliedstaaten des Fonds bereit sein werden, das Recht
ihrer Burger zu beschridnken, vor landeseigenen Gerichten gegen eine aus-
landische Regierung zu klagen. Diese Einschrankung wadre ndmlich, so
Krueger, der Preis fiir eine stabilere und daher wohlhabendere Weltwirt-
schaft.'"!

110 Vgl. Krueger, International Financial Architecture for 2002.
111 Ebd.
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Reform der Arbeit des
Internationalen Wiahrungsfonds

Bei der Gestaltung der internationalen Finanzordnung ist der Internatio-
nale Wihrungsfonds nach wie vor die wichtigste multilaterale Organisa-
tion. Nicht nur in Finanzkrisen, sondern auch bei der Ordnung der Finanz-
markte hat keine andere Institution eine vergleichbare Bedeutung. Des-
halb kann es nicht verwundern, da zahlreiche Beobachter eine Verbesse-
rung der Arbeitsergebnisse anmahnen. Die vier Hauptgriinde dafiir sind:
(a) Die Bilanz der Arbeit des IWF ist schlecht. Besonders in der Asienkrise
hat der Fonds mehr Schaden angerichtet als Niitzliches geleistet: Anstatt
die Krise zu beseitigen, hat er sie noch verschirft."'* Auch in anderen
Teilen der Welt, zum Beispiel in den Transformationslindern, setzten die
Empfehlungen des Fonds einseitig auf Liberalisierung und zeitigten dabei
bestenfalls mittelméfdige Ergebnisse. Im Vorfeld der Argentinienkrise hat
der IWF ebenfalls keine gute Arbeit geleistet. (b) In der Vergangenheit
zeichnete sich der IWF durch einen eklatanten Mangel an Transparenz
aus. Er galt als undurchsichtige Institution mit obskuren Entscheidungs-
findungsprozessen. Weder die Diskussionen im Exekutivrat noch die Ver-
einbarungen mit den Mitgliedslindern wurden verdffentlicht. (c) Die
Arbeit des Fonds wurde von Gldubigerinteressen dominiert, Hauptanliegen
war die Sicherung von Kreditriickzahlungen.'®> Der IWF war ein Glidubiger-
kartell und legte auf die Unterstiitzung seiner schwicheren Mitglieder nur
wenig Wert. (d) SchlieRlich waren die Auflagen des IWF exzessiv und ver-
langten den betroffenen Lindern zu viel ab. Der Geschiftsfithrende
Direktor Horst Kéhler hat sich selbst sehr kritisch mit der Auflagenpolitik
des Fonds auseinandergesetzt.''*

Im Jahr 2001 endete eine zeitweise sehr polarisierte Debatte. Heute wird
nur noch selten die Abschaffung des Fonds gefordert, und die Griindung
einer Art Weltzentralbank wird nicht mehr ernsthaft in Erwigung
gezogen. Die Entscheidungsprozesse des Fonds sind erheblich transparen-
ter geworden. Heute konnen sowohl die Programme des Fonds als auch die
internen Diskussionen auf der sehr guten Internetseite des IWF eingesehen
werden.

112 Vgl. hierzu Heribert Dieter, Die Asienkrise — Ursachen, Konsequenzen und die Rolle
des Internationalen Wahrungsfonds, Marburg: Metropolis-Verlag, 1998; Stiglitz, Failure of
the Fund; Joseph Stiglitz, What I Learned at the World Economic Crisis. The Insider, in:
The New Republic, <http://www.thenewrepublic.com> (eingesehen am 27.4.2000).

113 Stiglitz, Failure of the Fund, S. 14.

114 Horst Kohler, Herausforderungen der Globalisierung und die Rolle des IWF. Vortrag
im Rahmen einer Veranstaltung des Deutschen Bundestags, 2.4.2001, Berlin.
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Krisenpravention

Trotz dieser positiven Entwicklungen steht der IWF noch vor vielen unge-
l6sten Problemen. Dazu gehort die Krisenprdvention, die Horst Kohler
zukiinftig zum zentralen Titigkeitsfeld des IWF machen will.'"> Auf den
ersten Blick tiberzeugt dieser Ansatz. Allerdings durften die dazu einge-
setzten Instrumente kaum ausreichen. Der IWF geht davon aus, dal durch
eine genauere Kenntnis von Finanzstromen und Verschuldungsniveaus
schwere Finanzkrisen verhindert werden kénnen. Darum glaubt er auch,
sich auf eine verbesserte Uberwachung der Finanzmirkte beschrinken zu
konnen.

Das Problem hierbei ist, da es keine zuverldssigen Prognosemodelle
gibt. Entweder werden sehr viele Krisen vorhergesagt, die dann gar nicht
eintreten, oder die Maschen der Prognosemodelle sind so weit, dafk proble-
matische Entwicklungen unerkannt bleiben. Solide Vorhersagen, die Wirt-
schaftspolitiker zu einer verldf3lichen Grundlage ihrer Entscheidungen
machen kénnen, sind mit den heutigen Modellen nicht moglich.''®

Dies hat verschiedene Ursachen. Erstens ist die Prognosekraft der verfiig-
baren Indikatoren begrenzt. Zweitens entstehen regelmafig neue Krisen-
typen, die von den bis zu diesem Zeitpunkt verwendeten Prognosemodel-
len nicht erfat werden konnen. Drittens schafft jede Krise wiederum neue
Bedingungen, die weitere Vorhersagen erschweren."’” Der IWF gelangt in
einer Studie aus dem Jahr 2000 zu der Einsicht, daR von den gegen-
wadrtigen Prognosemodellen nicht zu viel erwartet werden darf. Einige von
ihnen wiirden zwar wichtige Erkenntnisse liefern, aber eben oft falschen
Alarm auslosen. Daher wiirden sie nach kurzer Zeit auch nicht mehr ver-
wendet.'"®

Ein Blick auf die Erfahrungen der Privatwirtschaft verdeutlicht das Pro-
blem. Der amerikanische Hedgefonds Long-Term Capital Management
(LTCM), der mit Robert Merton und Myron Scholes immerhin zwei Wirt-
schaftsnobelpreistrdger zum Kreis seiner Direktoren zidhlte, verwendete
nicht nur hochkomplexe Modelle zur Spekulation mit sogenannten Deri-
vaten, sondern betrieb auch ein elaboriertes System der Risikokontrolle.
Trotz vermeintlich vorsichtiger Annahmen erwies sich das Prognosesystem
als ungeniigend: Im September 1998 war LTCM zahlungsunfihig.'"”

Solange keine verldf3lichen Prognoseinstrumente vorliegen, kann eine
bessere Uberwachung der Finanzmirkte keinen wesentlichen Beitrag zur
Krisenpravention leisten. Zudem stellt sich die Frage, was der Fonds ange-

115 Ebd.

116 Vgl. Frenkel/Menkhoff, Stabile Weltfinanzen?, S.29. Frenkel und Menkhoff weisen
darauf hin, daR die Asienkrise selbst mit den elaboriertesten Modellen nicht prognosti-
ziert worden ware.

117 Vgl. Frenkel[Menkhoff, Stabile Weltfinanzen?, S. 32f.

118 Vgl. Andrew Berg/Catherine Patillo, The Challenges of Predicting Economic Crises, in:
IMF Economic Issues, (Juli 2000) 22. Im Internet unter <http://www.imf.org/external/pubs/
ft/issuesfissues22/index.htm> (eingesehen am 20.1.2002).

119 Vgl. Nicolas Dunbar, Inventing Money. The Story of Long-Term Capital Management
and the Legends behind It, Chichester: John Wiley and Sons, 2000, S. 190.
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sichts einer aufziehenden Finanzkrise tdte. Er konnte verschiedene MafR-
nahmen ergreifen, die aber allesamt problematisch sind.

(a) Der Fonds konnte vor einer bevorstehenden Krise in einem bestimm-
ten Land warnen. Damit wiirde aber riskiert, dal sich die Akteure panik-
artig aus dem als gefihrdet geltenden Markt zuriickziehen. Mit einer frih-
zeitigen offentlichen Warnung wiirde also eine Situation geschaffen, die
ohne diese Warnung moglicherweise nie eingetreten ware.

(b) Der Fonds kénnte nicht-6ffentlich an die betroffene Regierung appel-
lieren, ihre Wirtschaftspolitik restriktiver zu gestalten. Dann wdire die
Frage, welche Instrumente von dieser Regierung genutzt werden sollten.
Solange noch keine Krise erkennbar ist, sind Zinssenkungen problema-
tisch. Zinserh6hungen wiederum konnen das Problem bei offenen Kapital-
madrkten durch Steigerung der Kreditaufnahme im Ausland sogar noch
verschirfen. Zudem verhallten nicht-6ffenliche Warnungen oft ungehort.

(c) Der Fonds konnte bestimmte Marktteilnehmer gezielt auf Risiken
hinweisen. Er darf jedoch 6konomisch relevante Informationen nicht auf
einen ausgewdihlten Empfingerkreis beschrinken, da diese Akteure damit
einen Wettbewerbsvorteil hédtten.

(d) Der Fonds kéonnte regelmdfRig Kreditrisiken bewerten und o6ffentlich
machen. Dies wiire eine Anderung des Mandats: Er wiirde zu einer Rating-
Agentur werden. Spétestens dann miuf3te man die Abschaffung des IWF als
staatliche Organisation fordern, da diese Dienstleistungen von privaten
Agenturen erbracht werden kénnen.

Die Erfahrungen mit den bislang verfiigbaren Prognosemodellen zeigen,
wie schwer eine Risikoprognose ist. Dartiber hinaus ist unklar, was zu
unternehmen ist, wenn sich Finanzkrisen anbahnen. Es erscheint deshalb
wenig sinnvoll, allein auf Frihwarnsysteme zu bauen.

Auflagenpolitik des IWF

In der Vergangenheit machte der IWF den von einer Finanzkrise betroffe-
nen Lindern hiufig Auflagen, die nichts mit Finanzkrisen zu tun hatten.
Vielmehr nutzten Gldubigerldnder die Gunst der Stunde, um Krisenldander
zu Zugestindnissen zu zwingen, etwa in Fragen der Marktoffnung, aber
auch der Menschenrechte und des Umweltschutzes. Insbesondere der ame-
rikanische Kongrel? nutzte »Congressional Directives«, um die Arbeit des
Fonds zu beeinflussen. Aber auch Nichtregierungsorganisationen mif3-
brauchten Finanzkrisen, um ihre Interessen durchzusetzen.

Dies ist dullerst problematisch. Fir eine Auflagenpolitik, die auf die
Forderung von Demokratie und Menschenrechten abzielt, scheint zu
sprechen, daf$ sie langfristig fiir Stabilitdt sorgt. In Einzelfillen mag dies
moglich sein, aber generell ist eine Intervention des Fonds zugunsten
politischer Ziele aulderhalb des Finanzsektors nicht sinnvoll.

Damit wiirde nidmlich eine wichtige Erkenntnis der Weltbank ignoriert
werden. Sie hat in letzter Zeit zu Recht betont, wie wichtig es ist, dal3
Reformen in den betroffenen Lindern verankert sind (country ownership).
Das bedeutet, daf jegliche MaRnahmen eines Reformpakets die linder-
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spezifischen historischen und gesellschaftlichen Bedingungen berticksich-
tigen missen. Die Akteure in den betroffenen Lindern wissen selbst am
besten, welche Aspekte dabei besonders wichtig und welche besonders pro-
blematisch sein koénnen. Dies gilt sowohl fiir 6konomische wie fiir
politische Reformen.

Auf diese Einsichten hat der IWF mit einem Wandel der von ihm ver-
hdngten Konditionalitit reagiert. Seit September 2000 wird der sogenann-
te Interim Guide on Streamlining Conditionality verwendet. Die Uber-
arbeitung der Auflagenpolitik ist noch nicht abgeschlossen. Es zeichnet
sich jedoch ab, daR es kiinftig keine detaillierte Auflagenpolitik mehr
geben wird. Ein sehr einfacher Test kénnte die Auswahl von Auflagen
erleichtern: Wiirde ein G-7-Land zu den gleichen MaRnahmen verpflichtet?

Krisenmanagement: Griinde fiir einen »lender-of-last-resort«

Neben der Krisenpravention gehort das Krisenmanagement zum zentralen
Tétigkeitsfeld des IWF. Von erheblicher Bedeutung ist dabei die Bereitstel-
lung von Liquiditdt. Soll der Fonds in kiinftigen Finanzkrisen schneller
und groRziigiger Liquiditit zur Verfiigung stellen?

Nach der Asienkrise schuf der IWF neue Instrumente, um schneller auf
Liquiditdtskrisen reagieren zu konnen. 1997 wurde die Supplemental
Reserve Facility (SRF) geschaffen, 1999 folgte die Einrichtung von Contin-
gent Credit Lines (CCL). SRF werden an Mitgliedslinder vergeben, die
wegen eines plotzlichen Vertrauensverlustes der Finanzmarkte (a sudden
and disruptive loss of market confidence) in Zahlungsbilanzschwierig-
keiten geraten sind."”® Die CCL soll als finanzielles Schutzschild gegen
sogenannte Ansteckungseffekte dienen. Bei Finanzkrisen in Nachbar-
landern wird vorsorglich Liquiditit bereitgestellt. Zwingend ist eine Vorab-
Registrierung.'*'

Diese Instrumente wurden entwickelt, weil zumindest einige der Fi-
nanzkrisen in jiingster Zeit durch Liquidititsengpisse verursacht wurden.
Die betroffenen Volkswirtschaften waren voriibergehend illiquide, aber
nicht insolvent. Eine solche Situation lag in Stidkorea vor, wo sich die Oko-
nomie nach der Bereitstellung von Liquiditit sehr schnell erholte, die Krise
also einen V-formigen Verlauf nahm. In derartigen Fillen fiihrt die ver-
zogerte Bereitstellung von frischer Liquiditit zu einer vermeidbaren
Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation. Auch die bereits erwdhn-
ten Reaktionen der grof3en Zentralbanken nach dem 11. September unter-
streichen, wie wichtig die rasche Bereitstellung von Liquiditdt zur Verhin-
derung einer unangemessenen Panik auf den Finanzmarkten ist.'*

120 Die SRF steht nur Lindern zur Verfiigung, die Manahmen ergreifen, um das Ver-
trauen der Mirkte wiederzugewinnen. Die Laufzeit betrdgt 12 bis 30 Monate, die Zinsen
entsprechen dem Basissatz des Fonds zuziiglich eines Aufschlags von 3 bis 5%. Vgl. IMF
Survey Supplement, 30 (September 2001), S. 12.

121 Die Laufzeit betrdgt ebenfalls 12 bis 30 Monate, der Aufschlag auf den Standardzins-
satz betrdgt zwischen 1,5 und 3,5%. Ebd., S. 12.

122 Vgl.Fn. 6.
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Wenn Liquiditdt rascher als bisher abrufbar sein soll, muf} die Form
einer solchen Hilfe genauer festgelegt werden. Drei Optionen stehen zur
Verfiigung: (a) Der IWF konnte, wie in der Vergangenheit, Liquiditdt in
begrenztem Umfang und nur in Verbindung mit Auflagen bereitstellen.
(b) Alternativ konnten sich Linder vorab fiir ebenfalls begrenzte Liquidi-
tatshilfen qualifizieren. Dies entspricht dem Ansatz der CCL, fiir die sich
allerdings noch kein Land beworben hat."*® (c) SchlieRlich ist es denkbar,
den IWF zu einem Gldubiger der letzten Instanz weiterzuentwickeln. Dies
wirde bedeuten, daf} sich Mitgliedsldander beim Fonds ohne Auflagen mit
Liquiditit versorgen konnen.'**

Die dritte Option ist die radikalste, aber auch einfachste Option. Damit
wird auf internationaler Ebene eine Institution geschaffen, die den Zen-
tralbanken in nationalen Finanzmérkten nahekommt.'*

Stanley Fischer, bis zum Sommer 2001 Stellvertretender Geschéfts-
fithrender Direktor des IWF, wies in diesem Zusammenhang auf die Eigen-
dynamik von Finanzkrisen hin, die sich unter anderem daraus ergeben,
dal internationale Kapitalstrome sehr volatil sind und dal® diese Volatili-
tdt ansteckend ist. Die nationale Notenbank kann die von Privatsektor und
offentlicher Hand benétigten Devisen nicht bereitstellen, da sie nicht tiber
unbegrenzte Devisenreserven verfiigt. In dieser Situation hilft nur ein
internationaler Gldubiger der letzten Instanz, der Panikreaktionen auf die
den Finanzmarkten eigene Instabilitit moglicherweise schon im Ansatz
unterbindet."**

Stanley Fischers Bemerkungen sind aufschlufireich. Am Ende seiner
Tatigkeit beim IWF rdumte er ein, dald Kapitalstrome sehr stark schwan-
ken und dalk es bei Finanzkrisen sogenannte Ansteckungseffekte gibt:
Betroffen sind eben auch Linder, die zufillig in einer Krisenregion liegen.
Gegentiber seinen friitheren Einschdtzungen - so bezeichnete er die Asien-
krise als »mainly homegrown« — bezog Fischer damit eine deutlich modifi-
zierte Position.

123 Uber die Griinde fiir die Zuritickhaltung der IWF-Mitgliedslinder 148t sich nur speku-
lieren. Ein wichtiger Aspekt diirfte die Sorge sein, dafR schon die Antragstellung von den
Finanzmdirkten als Alarmsignal gewertet wird. Die britische Regierung hat inzwischen
vorgeschlagen, die Attraktivitit der CCL durch verbesserte Konditionen zu erhéhen.
(Financial Times, 30.11.2001, S. WE2.)

124 Vgl. Fischer, On the Need.

125 Die Bedingungen fiir einen »lender-oflastresort« wurden bereits im 19. Jahrhundert
von dem englischen Okonomen und langjihrigen Herausgeber des »Economist¢, Walter
Bagehot, formuliert. Demnach soll der Glaubiger der letzten Instanz Volkswirtschaften
grofRziigig Kredite gewdhren, wenn diese bereit sind, Zinsen oberhalb der jeweiligen
Marktzinssdtze zu bezahlen, und wenn sie angemessene Sicherheiten leisten kénnen.
Bagehot sprach von »lend freely, at penalty rates, against good collateral« (vgl. Fischer, On
the Need, S.9). Im engeren Sinne kann es auf globaler Ebene natiirlich keinen »lender-of-
last-resort« geben, da dies an die Fidhigkeit zur Geldschépfung gebunden ist. Solange es
kein einheitliches Geld auf der ganzen Welt gibt, wird auch ein sehr gut ausgestatteter
IWF immer nur ein »quasi-lender-of-last-resort« sein konnen. In der Praxis diirfte diese
Unterscheidung unerheblich sein.

126 Vgl. Fischer, On the Need, S. 16.
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Die Umsetzung seines Vorschlages stdf3t sowohl auf konzeptionelle wie
politische Hemmnisse. Relativ unproblematisch ist die Festsetzung eines
angemessenen Zinssatzes. Dieser miilite hoher sein als in Nicht-Krisen-
zeiten, aber niedriger als die von Geschiftsbanken in der Krise verlangten
Sétze.

Schwierig hingegen ist die Bereitstellung angemessener Sicherheiten.
Hier ist die Unterscheidung zwischen einer tempordren Liquiditdtskrise
und einer Solvenzkrise zu treffen. In einer Krisensituation ist es fiir einen
Kreditgeber jedoch schwierig, kiinftige Deviseneinnahmen einzuschétzen.
Am ehesten geht dies noch bei Rohstoffexporten,'*” bei anderen Exporten
sind Sicherheiten weniger leicht auszumachen.

Wenn es gelingt, in ausreichendem Malf} Sicherheiten bereitzustellen,
muld gekldrt werden, was geschieht, falls die Liquiditdtshilfen nicht aus-
reichen und das Land in eine Solvenzkrise gerdt. Dem Gldubiger der
letzten Instanz miiflte dann die Moglichkeit eingerdumt werden, auf die
eingesetzten Sicherheiten zuriickzugreifen. Dazu ist ein internationales
Insolvenzgericht oder ein anderes geordnetes Verfahren vonnoten.'*

Jenseits dieser konzeptionellen Probleme gilt es zudem, erhebliche poli-
tische Widerstidnde zu tiberwinden. Durch den Ausbau wiirde der IWF im
Grunde in eine Genossenschaftsbank verwandelt, in der die kleineren
Anteilseigner tiber weitgehende Rechte zur Nutzung von Liquiditdtshilfen
verfiigen wiirden. Der politische Einflu der OECD-Linder wiirde erheblich
sinken, weil Kredite des IWF nicht mehr zur Durchsetzung politischer
Interessen genutzt werden konnten. Die Mitgliedslinder kénnten in Not-
fallen auf den Fonds zuriickgreifen, ohne sich bestimmten Auflagen unter-
werfen zu miissen.

Zweifellos ist die Bereitschaft gewachsen, die internationalen Finanz-
beziehungen gerechter zu gestalten. Die Weiterentwicklung des IWF zu
einem globalen »lender-oflast-resort« diirfte aber die Bereitschaft der
meisten Akteure zu weitreichenden Reformen tibersteigen. Dennoch ist
die Forderung nach einem internationalen Gldubiger der letzten Instanz
nur konsequent: Wenn Kapitalverkehrskontrollen abgeschafft werden,
verlieren nationale Notenbanken wichtige Instrumente, die dann auf glo-
baler Ebene zur Verfiigung stehen miissen. Umgekehrt heifst dies: Solange
der globale »lender-of-last-resort« fehlt, ist die Abschaffung von Kapitalver-
kehrskontrollen gefihrlich.”® Insbesondere Entwicklungs- und Schwellen-
linder sollten daher nur in seltenen Fillen vollig auf Beschrdnkungen des
Kapitalverkehrs verzichten.

Zugleich wird immer deutlicher, dal} der Verzicht auf den Ausbau des
IWF zu einem Glaubiger der letzten Instanz Lindergruppen dazu zwingt,
eigene Systeme zur Sicherung ihrer Liquiditit zu entwickeln. Besondere

127 So haben die USA 1995 Mexiko grofziigig Kredite bereitgestellt, sich aber die Ein-
nahmen aus den kiinftigen Erddlexporten vertraglich gesichert.

128 Vgl. den Vorschlag der Stellvertretenden Vorsitzenden des IWF Anne Krueger.

129 Solange es keine Gldaubiger der letzten Instanz gibt, kdnnen Umschuldungsoptionen
einen partiellen Ersatz liefern. Vgl. hierzu den Abschnitt zu Rollover-Optionen.



Krisenmanagement: Griinde fiir einen »lender-of-last-resort«

Anstrengungen werden in Ostasien unternommen,'*® wobei dem dort dis-
kutierten Kooperationsmodell eine gewisse Skepsis entgegenzubringen ist,
da die Implementierung des regionalen Liquidititsfonds auf 6ékonomische
Probleme und politische Widerstande stof3t. Grundsitzlich konnen regio-
nale Gldaubiger der letzten Instanz aber als Ersatz fiir einen globalen
Gldubiger der letzten Instanz dienen.

130 Vgl. zu Konzeption und Implementierungsproblemen Dieter, Monetary Regionalism;
Kim/Ryou/Wang, Regional Arrangements to Borrow.
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Ergdanzt das Forum fiir Finanzmarktstabilitat
die Arbeit des IWF und nationaler Aufsichts-
behorden?

Nicht nur der IWF beschiftigt sich mit einer neuen Finanzmarktarchitek-
tur. Die nach dem IWF bedeutendste offentliche Organisation ist das
Forum fiir Finanzmarktstabilitit (FSF).

Das FSF wurde 1999 auf Initiative des fritheren Prédsidenten der Bundes-
bank, Hans Tietmeyer, gegriindet. Im FSF tauschen Vertreter der G-7-
Linder, der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), des IWF, der
Weltbank, der OECD und anderer Institutionen Einschédtzungen aus und
diskutieren mogliche Reformen.

Das FSF geht auf die Initiative eines profilierten europdischen Zentral-
bankiers zurtick. Die Frage liegt nahe, weshalb dieses neue Forum geschaf-
fen wurde. Ein Grund ist, dafd Finanzmaérkte zu einem erheblichen Teil von
nationalen Behorden reguliert werden. Angesichts der Verflechtung von
Finanzmadrkten sind nationale Alleingdnge aber nicht ausreichend. Im FSF
wird die nationale Finanzpolitik der wichtigsten Finanzpldtze gemeinsam
erortert.

Das FSF hat keine direkte Entscheidungskompetenz und ist lediglich ein
Forum, in dem tber Finanzmarktstabilitit diskutiert wird. Dies ist ein
schwaches Mandat. Es bedarf aber dieser weichen Organisationsform, um
eine auf nationalen Regulierungen basierende Reform der internationalen
Finanzarchitektur vorzubereiten. Das FSF ergianzt die Arbeit des IWF und
nationaler Finanzpolitik. Der IWF bleibt aber die wichtigste multilaterale
Institution zur Gestaltung der internationalen Finanzmarkte.

Tabelle 7
Mitglieder des FSF

Mitglieder Anzahl

G-7-Ldnder mit je 3 Vertretern (Finanzministerium,
Zentralbank, AufsicChtsbeNOTAE) .......ccceverereiririiieerrers s 21
Weitere Finanzzentren (Australien, Hongkong, Niederlande, Singapur)

mit je einem Vertreter
IWF und Weltbank je 2 Vertreter ..............
BIZ Und OECD j& 1 VETLIETOT ..c.cueueueereiueeeirereeaeieieeseeeisieeseesietetsesessasssssesesaesessens
Internationale Regulierungsorganisationen: BCBS, IOSCO, IAIS je 2 ........

Zentralbankexpertengruppen: CGES, CPSS je 1.....covnnrnnnennisneeneenne
Vorsitzender ad personam 1999-2001: Andrew Crockett .........cccceeeeuvernennes

R NN A A

Quelle: Michael Frenkel/Lukas Menkhoff, Stabile Weltfinanzen? Die Debatte um eine neue
internationale Finanzarchitektur, Berlin/Heidelberg: Springer Verlag, 2000, S. 42.
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Die drei Arbeitsgruppen des FSF beschiftigen sich mit zentralen Pro-
blemen der internationalen Finanzmdirkte: den Hedgefonds, Offshore-
Finanzzentren und grenziiberschreitenden Kapitalstromen."’

Breiten Raum nimmt die Debatte iiber sogenannte Hedgefonds ein.
Dabei handelt es sich um Gesellschaften, die Kapital vermogender Einzel-
investoren und institutioneller Investoren sammeln und investieren.
Anders als Investmentfonds, die sich an ein breites Publikum richten,
unterliegen Hedgefonds keiner strikten staatlichen Aufsicht.'*?

Zu zweifelhaftem Ruhm gelangten Hedgefonds durch spekulative Attak-
ken auf Wihrungen, beispielsweise gegen das britische Pfund im Jahr
1992. Allein der von George Soros verwaltete Quantum Fund soll bei
diesem Angriff auf die Bank von England einen Gewinn von etwa 2 Mrd.
US-Dollar erzielt haben. Leidtragende waren die britischen Steuerzahler,
die die erfolglosen Abwehrmafinahmen der Bank von England finanzieren
muften.”?

Im Hinblick auf die Stabilitit des internationalen Finanzsystems stellen
Hedgefonds einen erheblichen Risikofaktor dar.** Das liegt zum einen
daran, dal} Bankaufsichtsbehérden sehr wenige Daten iiber Hedgefonds
besitzen, weil diese aulderhalb der regulierten Finanzplitze registriert
sind. Zum anderen sind Hedgefonds gelegentlich marktentscheidende
Akteure, das heiflt sie treiben einen bestimmten Preis in eine bestimmte
Richtung und profitieren nicht nur von Entwicklungen, die auch ohne sie
stattfinden wiirden.

Beim Zusammenbruch des amerikanischen Fonds »Long-Term Capital
Management« (LTCM) wurde den Aufsichtsbehodrden vor Augen gefiihrt,
wie groR die von Hedgefonds ausgehenden Gefahren sind. Mit einem
Eigenkapital von weniger als 5 Mrd. US-Dollar hatte LTCM Kredite im
Umfang von 125 Mrd. US-Dollar aufgenommen, um damit Positionen in
Derivatenmirkten von mehr als 1250 Mrd. US-Dollar einzugehen.'*

131 Vgl. Financial Stability Forum, FSF Endorses Policy Actions Aimed at Reducing Global
Financial Vulnerabilities, <http://www.fsforum.org> (eingesehen am 26.3.2000).

132 Der erste Hedgefonds entstand im Jahr 1949 in den USA. Nach der Grof3en Depres-
sion wurden Investmentfonds in den USA sehr streng kontrolliert. Eine Ausnahme wurde
fiir solche Fonds gemacht, die weniger als 100 Investoren betreuen und keine Werbung
betreiben. Alfred Winslow Jones war der erste, der sich diese Liicke in der Regulierung
zunutze machte. Der Name stammt von der damals angewendeten Strategie: Im Portfolio
befanden sich nicht nur als besonders werthaltig betrachtete Aktien, sondern auch
Verkaufsoptionen fiir als iiberbewertet erachtete Unternehmen. Damit war gleichzeitig
Vorsorge getroffen fiir den Fall einer Baisse, der Fonds war gesichert (hedged). Vgl. Dunbar,
Inventing Money, S. 120.

133 Soros und andere Spekulanten verkauften britische Pfund auf Termin. Sie nahmen
in Pfund denominierte Kredite auf, wechselten diese in D-Mark und spekulierten erfolg-
reich darauf, dafk bei Filligkeit der Pfund-Kredite eine geringere Menge an D-Mark zur
Tilgung der Schuld geniigen wiirde. Die Rechnung ging auf. Vgl. Dunbar, Inventing
Money, S. 122.

134 Vgl. Hans Eichel, The Dangers of Hedge Funds, in: Financial Times, 7.2.2002, S. 11.

135 Vgl. Jérg Huffschmid, Politische Okonomie der Finanzmdrkte, Hamburg: VSA-Verlag,
1999, S. 93; Dunbar, Inventing Money, S. 190.
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Die Arbeitsgruppe des FSF zu Hedgefonds schlug zehn Mafdnahmen vor,
die die negativen Einfliisse von Hedgefonds dimpfen sollen. Die nahelie-
gende Empfehlung, diese Fonds zu regulieren, wurde allerdings nicht aus-
gesprochen.”® Statt dessen sollen eine hohere Transparenz und eine
grolRere Offenheit die gewiinschten Effekte erzielen. Dariiber hinaus
schlug die Arbeitsgruppe vor, das Risikomanagement der Glaubigerbanken
zu verbessern, das Risikomanagement in den Hedgefonds selbst zu stiarken
und die Bankenaufsicht fiir diejenigen Banken zu verschirfen, die Hedge-
fonds mit Krediten versorgen."”’

Allerdings lassen sich einige Vorschlige nur schwer umsetzen. Wenn
Hedgefonds kiinftig Rechenschaft iber ihre Geschifte ablegen sollen, stellt
sich die Frage, wie man einen auf den Bahamas oder den Cayman-Inseln
registrierten Fonds dazu zwingen will. In der Vergangenheit profitierten
die Hedgefonds ja gerade davon, daf} sie keine offentlichen Geschifts-
berichte vorlegen muften. Sie gdben ihren wichtigsten Wettbewerbs-
vorteil preis, wenn sie ihre jeweilige Strategie dokumentieren wiirden.'**

Auch hinsichtlich der Spekulation gegen Wiahrungen hat das FSF Ver-
haltensregeln vorgeschlagen. Aber die Bereitschaft von Hedgefonds-Mana-
gern, diese »good practice guidelines for foreign exchange trading« zu
beachten, diirfte begrenzt sein.””” Hedgefonds bleiben eine Gefahr fiir die
Stabilitdt des internationalen Finanzsystems. Ein neuer Trend ist die Aus-
weitung ihres Anlegerkreises. Das Forum fiir Finanzmarktstabilitit sollte
diese Tendenzen weiter kritisch verfolgen.

Eine wichtige Empfehlung richtet sich an die Regierungen von Entwick-
lungs- und Schwellenldndern. Sie sollen gegebenenfalls Vorsorgemafs-
nahmen treffen, zu denen auch Kapitalverkehrskontrollen gezdhlt werden.

Im Jahr 2001 hat das FSF einen Bericht iiber die Fortschritte bei der
Implementierung von Empfehlungen des Vorjahres veroffentlicht.'*
Zunichst wird auf einige interessante Entwicklungen hingewiesen. So
stammen die Mittelzufliisse in Hedgefonds in jiingster Zeit vor allem von
regulierten Anlegern, das heif’t von Pensionsfonds, Versicherungen und
GrofRbanken.

Auflerdem haben die sogenannten Makro-Fonds an Bedeutung verloren.
Sowohl der Quantum Fonds von George Soros als auch der von Julian
Roberts betreute Tiger Fonds haben entweder die Strategie gewechselt oder
wurden geschlossen. Die Griinde waren ganz banal schlechte Geschifte.

136 Die Arbeitsgruppe zu Hedgefonds kiindigte aber an, drastischere MalRnahmen, z.B.
die Einfithrung eines internationalen Kreditregisters, zu verhingen, falls die Empfehlun-
gen des FSF keine Beachtung finden.

137 Vgl. Financial Stability Forum, FSF Endorses Policy Actions.

138 Wir verdanken es ja auch nur dem Zusammenbruch von LTCM, daf} wir heute etwas
mehr tiber die Strategien und Finanzierungsmuster von Hedgefonds wissen.

139 Im Jahr 2001 wurden diese Richtlinien konkretisiert. So wird heute festgestellt, daf’
manipulative Praktiken existieren und diese inakzeptabel seien. Aber ohne Sanktionen
sind derartige Richtlinien zahnlos. Vgl. Financial Stability Forum, Progress in Implementing
the Recommendations of the Working Group on Highly Leveraged Institutions, <http://
www.fsforum.org> (eingesehen am10.5.2001).

140 Vgl. Financial Stability Forum, Progress in Implementing.
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Der Tiger Fonds verlor zwischen 1998 und Mirz 2000 mehr als zwei Drittel
des zu verwaltenden Kapitals.'*'

Bemerkenswert ist auch das sinkende Verhdltnis von Eigen- zu Fremd-
kapital und damit die geringere Hebelwirkung. Es fiel in betrdchtlichem
Umfang, ndmlich von 232% im Jahr 1999 auf 168% im Jahr 2000.'**

Die Arbeitsgruppe zu internationalen Kapitalstromen hat ebenfalls eine
Reihe von Empfehlungen abgegeben. Unter anderem ermuntert sie dazu,
auf nationaler Ebene eine Strategie des Risikomanagements zu entwickeln.
Zu diesem Zweck sollte eine »Bilanz der Risiken« aufgestellt werden, in der
unter anderem auch sektorale Entwicklungen erfat werden."*

Eine klare Position nimmt die Arbeitsgruppe zu Offshore-Finanzplitzen
ein, wenn sie diese als Schlupflocher bezeichnet, die eine internationale
Finanzmarktaufsicht erschweren und den Zusammenbruch des globalen
Finanzsystems verursachen koénnen.'**

Leider sind die Empfehlungen der Arbeitsgruppe weniger tiberzeugend
als ihre Analyse, weil vermieden wird, explizit die Schliefung der Off
shore-Zentren zu verlangen. Statt dessen wird mehr Transparenz und eine
bessere Berichterstattung gefordert.

Soweit dies heute schon beurteilt werden kann, hat sich aber nach den
Anschldgen vom 11. September erstmals eine Bereitschaft zur Sanktionie-
rung der Offshore-Zentren entwickelt. Noch im Sommer 2001 hatte die
Bush-Administration Maflinahmen gegen Offshore-Zentren behindert.
Finanzminister Paul O’Neill hatte gegen jede Einmischung in nationale
Steuersysteme gewettert und die Mitarbeit in der bei der OECD angesiedel-
ten »Financial Action Task Force on Money Laundering« (FATF) verweigert.

In den USA hatten sich bislang sdmtliche Finanzminister in, so Joseph
Stiglitz, »parteitibergreifender Scheinheiligkeit« getibt: »Wdhrend in Ame-
rika die Rufe nach Transparenz auf den Méarkten der Schwellenldnder nach
der Krise in Ostasien immer lauter wurden, haben sich sowohl Larry
Summers [...] als auch Paul O’Neill darum bemiiht, die Offshore-Banken
und Hedge-Fonds [...] zu schiitzen«.'*®

Alle Versuche zur Stabilisierung des internationalen Finanzsystems
koénnen durch Offshore-Zentren in wesentlichen Bereichen unterminiert
werden. Geschifte mit Offshore-Finanzplidtzen sollten deshalb geichtet,
die bereits laufende Kampagne gegen Offshore-Finanzzentren sollte inten-
siviert werden.'*® Eine mégliche MaRnahme hat Finanzminister Hans
Eichel Anfang 2002 vorgeschlagen: Geschifte mit Banken aus Offshore-

141 Allerdings waren die von Hedgefonds verwalteten Aktiva zwischen 1992 und 1998
um das 15fache gestiegen. Vgl. Dunbar, Inventing Money, S. 123.

142 Vgl. Financial Stability Forum, Progress in Implementing.

143 Vgl. Financial Stability Forum, FSF Endorses Policy Actions.

144 Vgl. ebd.

145 Vgl. Joseph Stiglitz, Sicherheit vor Terroranschldgen beginnt zuerst im eigenen Land,
in: Handelsblatt, 10.10.2001, S. 10.

146 Einzelne europdische Regierungen haben sich diesbeziiglich schon geduRert. So hat
der franzoésische Finanzminister Laurent Fabius im Rahmen des Jahrestreffens der G 20
schérfere Bestimmungen sowohl fiir Hedgefonds als auch fiir Offshore-Zentren gefordert.
Vgl. Neue Ziircher Zeitung, 17.11.2001, S. 9.
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Zentren sollten von den nationalen Bankenaufsichtsbehérden sanktioniert
werden.""’

An dieser Stelle darf der Hinweis nicht fehlen, dall Offshore-Finanz-
plitze keineswegs immer kleine, unabhingige Inselstaaten sind. Zu den
von der OECD kritisierten Finanzplidtzen gehoren vielmehr auch Terri-
torien, die unter britischer oder amerikanischer Verwaltung bzw. unter
starkem Einflufy dieser beiden Linder stehen: Zu nennen sind hier die
British Virgin Islands, die US Virgin Islands, die Isle of Man, Gibraltar,
Jersey, Guernsey Sark & Alderley und ein Land wie Panama.'*®

147 Vgl. Hans Eichel, The Dangers of Hedge Funds, in: Financial Times, 7.2.2002, S. 11.
148 Vgl. Financial Times, 26.6.2000, S. 16.
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Lange Zeit verhallte der Ruf nach einer stirkeren Regulierung der Markte
ungehort. In nahezu allen OECD-Lindern genossen Deregulierung und
Lieberalisierung den hochsten Stellenwert. Insbesondere die Finanzmarkte
wurden zu sehr sich selbst tiberlassen. Die logische Folge der Internatio-
nalisierung der Finanzmirkte ist aber die Ubertragung bestimmter
Strukturen aus dem nationalen Raum auf die globale Ebene. Hierzu
gehoren die Schaffung eines internationalen Gldubigers der letzten
Instanz ebenso wie von regelgebundenen Strukturen, mit denen Kredit-
geber in die Losung von Finanzkrisen eingebunden werden.

Die Gestaltung der Globalisierung ist eine politische Aufgabe. Es ist
unrealistisch, von Markten eine vollstindige Selbstregulierung zu erwar-
ten. Die Regierungen der Europdischen Union sollten sich ihrer Verant-
wortung stellen und sich nachdriicklich fiir eine ordnungspolitische
Initiative einsetzen.

Bei der Neuordnung der internationalen Finanzmarkte konnte Europa
eine fiihrende Rolle spielen. Nach der erfolgreichen Einfithrung des Euro
fallt das Fehlen einer gemeinsamen auswadrtigen Finanzpolitik der EU auf.
Wihrend sie auf dem Gebiet der Handelspolitik seit Jahren mit einer
Stimme spricht, ist bei der auswdrtigen Finanzpolitik ein vielstimmiger
Chor zu horen.

Die EU muf} vor allem aus zwei Griinden ein Interesse an einer stabile-
ren Weltfinanzordnung haben. Erstens ist die EU weltweit die grofRte Han-
delsmacht und leidet mehr als jeder andere Akteur unter Turbulenzen im
Welthandel, die von Finanzkrisen verursacht werden. Stabile Finanzmérk-
te und nur wenig schwankende Wechselkurse begilinstigen internatio-
nalen Warenhandel. Zweitens wéchst mit der Osterweiterung der EU die
Gefahr von Finanzkrisen in der Union selbst. Ein ordnungspolitischer
Rahmen, der Finanzkrisen zu verhindern hilft, liegt im Interesse der EU.
Bislang war Europa nicht willens, sich dieser Herausforderung zu stellen.

Die Suche nach einem Konsens wird sich weiterhin schwierig gestalten,
weil die Vertreter der Finanzwirtschaft einer massiven Beschrdnkung ihrer
Geschiftsfelder energischen Widerstand entgegensetzen werden. Ein Bei-
spiel: Flexible Wechselkurse erlauben es den grofden Banken, Instrumente
zur Wechselkurssicherung anzubieten. Werden Wechselkurse stabilisiert,
verlieren die Anbieter von Wechselkurssicherungsgeschéften ein wichtiges
Geschiftsfeld.

Die USA stehen Vorschldgen zur Re-Regulierung der Finanzmaérkte auch
nach dem 11. September eher kritisch gegeniiber. Zwar sind seit Septem-
ber einige neue Tone aus Washington zu horen, aber sie beziehen sich
meist nur auf Mafdnahmen zur Verhinderung von Geldwdsche, einem sehr
kleinen Bereich. Zudem stammen die aggressivsten und wettbewerbsfihig-
sten Akteure auf den Finanzmaéirkten aus den USA. Es erscheint daher
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unrealistisch, gerade von diesem Land eine Initiative zur Neuordnung der
Finanzmadrkte zu erwarten.

Auch von Ostasien diirfte kaum eine Initiative zur Neuordnung der
Finanzmairkte ausgehen. Japan ist zu sehr mit der Uberwindung seiner
chronischen Wirtschafts- und Finanzkrise beschiftigt. Unfihig, die eigene
Finanzkrise zu bereinigen, ist Japan kaum geeignet, sich fiir eine Neuord-
nung der internationalen Finanzmaéirkte einzusetzen. Allen anderen ost-
asiatischen Staaten, einschlief$lich China, mangelt es auf dem Gebiet der
internationalen Finanzpolitik schlicht an Bedeutung und Einfluf2.

Wenn die EU diese schwierige Reform in Angriff nehmen sollte, konnte
dies ein wichtiger Schritt hin zu der von vielen Beobachtern gerade nach
dem 11. September beschworenen gerechteren Weltwirtschaftsordnung
sein. Kein Akteur der internationalen Politik ist fiir diese nicht-mili-
tirische Fiihrungsaufgabe so geeignet wie die Europiische Union."*

Politisch brisant ist ein solches Vorhaben fraglos. Die Widerstinde
gegen eine Regulierung und gegen eine stirkere Kontrolle der Finanz-
madrkte sind ohne Zweifel erheblich. Die in den letzten Jahren sprunghaft
gewachsene Finanzwirtschaft wiirde der Beschriankung ihrer Operations-
felder fraglos energischen Widerstand entgegensetzen. Andererseits
wiirden sehr viele Menschen von stabileren internationalen Finanzmark-
ten profitieren, nicht nur die unmittelbar von Finanzkrisen betroffene
Bevolkerung. Fine Reduzierung der Zahl von Finanzkrisen ermoglicht
auch ein stetiges Wirtschaftswachstum in anderen Okonomien.

149 Vgl. Underhill, States, Markets and Governance. In diesem Sinne duferte sich auch der
Chef von BP und frithere GATT-Generalsekretdr Peter Sutherland. Er begriifdte, daR die
Europder auf dem Weg zu Global Governance Fiihrungsverantwortung iibernommen
hétten, und stellte fest: »the Europeans are very much in the front line - geopolitically,
politically, morally« (zit. in: International Herald Tribune, 8.11.2001, S. 6).
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