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|. Eine strukturelle Krise in Asien?

Auch zwei Jahre nach Ausbruch der Asienkrise und selbst nach ihrer Uberwindung in einer
Reihe von Landern gibt es kaum eine Annéherung der in der Wissenschaft vertretenen Ansic
ten Uber die Ursachen dieser Krise. Unverséhnlich stehen sich weiter die Anhanger der
“Strukturthese” (in den betroffenen Landern waren die finanziellen Strukturen zerrittet) und
die Anhanger der “Spekulationsthese” (die kurzfristigen Kapitalstrome und das Verhalten der
Anleger haben die asiatischen Volkswirtschaften destabilisiert) gegentber. Nur wamnige Sti
men distanzieren sich von der einen wie von der anderen Position und betonen die Rolle
“normaler” 6konomischer Zusammenhange und wirtschaftspolitischer Fehlentscheidungen
wie etwa die Bedeutung des nach der Freigabe des Kapitalverkehrs gewahlten Wahfungsreg
mes oder der Zinsdifferenzen zwischen den beteiligten Volkswirtschaften und der westlichen
Welt'. Die Auseinandersetzung um die richtige Diagnose und die angemessene Therapie fiir
die Asienkrise erinnert in fataler Weise an den “Glaubenskrieg” um die Frage, wie Arbeits|
sigkeit in Europa entstanden ist. Auch hier stehen sich “Strukturalisten” und “Systemkritiker”
in groRen Scharen gegentber, wahrend die Rolle der Kritik an der Makropolitik nurediinn b
setzt ist.

Die beiden Extrempositionen weisen im Falle Asiens schon a priori erhebliche methodische
Mangel auf. Die Strukturhypothese vermag nicht zu erklaren, wie Lander, die offenbar
schwerwiegende Defizite im gesamten Finanzbereich aufwiesen, Uber viele Jahre, ja Uber
Jahrzehnte extrem erfolgreich beim realen Aufholen gegentiber der westlichen Welt sein
konnten. Auch kann die Strukturhypothese der Tatsache nicht Rechnung tragen, daf3 sich viele
betroffene Lander nach den krisenbedingten Abwertungen rasch aus der wirtschaftlichen Ta
sohle I6sen und erneut eine hohe Wachstumsdynamik realisieren Komi¢efinhanger der
Spekulationsthese kénnen kaum erklaren, warum der kurzfristige Kapitalverkehr, der doch
nach ihrer Auffassung ohne weiteres in allen Regionen der Welt und zu allen Zeitpunkten
seine unheilvolle Rolle spielen kénnte, nur unter recht klar definierten makroékonomischen
Bedingungen destabilisierend wirkt. Bei bestimmten Wahrungsverhaltnissen verschwindet die
destabilisierende Wirkung gar vollstandig, ohne dalR der Kapitalverkehr administraév eing
schrankt werden miRte. Das beste Beispiel dafur bietet jetzt die Europaische Wahrungsunion,
wo Kapitalanlagen und Kredite, die die Wahrungsverhaltnisse destabilisieren konnten, defin
tiv nicht mehr gibt. Geld— und Kapitalmarkt funktionieren aber gleichwohl einwandfrei und
ohne Friktionen.

Gleichweit von der einen wie von der anderen Extremposition entfernt, ist meine These zur
Erklarung der Asienkrise ganz schlicht: In Asien ist ein Problem aufgetreten, das inivielfalt
ger Auspragung in den westlichen Landern in den vergangenen Jahrzehnten immer wieder
aufgetreten ist, und fiir das die Okonomie bisher keine systematische Losung hat fimden ko
nen. Wann immer Volkswirtschaften ihre Giuter— und Kapitalmarkte vollstandig 6ffreen, m
netare Konvergenz im Sinne einer Angleichung der Inflationsraten aber noch nicht gegeben
ist, sind Spekulationen gegen Wahrungen unvermeidlich und Krisen wahrscheinlich- Mit a
deren Worten: In den asiatischen “Tigerstaaten” ist im Kern der Versuch gescheitert, Prei

! Eine Ausnahme ist beispielsweise der Trade and Development Report der UNCTAD aus dem Jahre 1998, der
die Asienkrise mit anderen Wahrungskrisen vergleicht. Vgl. UNCTAD (1998), S. 53 ff.

Z Der vielfach zu hérende Hinweis, die Wachstumsraten waren ohne die strukturellen Probleme noch héher, ist
sicher richtig. In dem Sinne jedoch, daf3 bei absolut perfekten Bedingungen die Wachstumsdynamik noch grof3er
ware, hat jede real existierende Volkswirtschaft der Welt “Strukturprobleme”.



stabilitat durch eine Fixierung des nominalen Wechselkurses aus den Industrielandern zu i
portieren. Dort wie hier wurde nicht erkannt, daf3 der Import von Stabilitat zwingend mit dem
Import von Arbeitslosigkeit Uber eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit in Form
einer realen Aufwertung einhergeht, die friher oder spater durch eine reale Abwerting bere
nigt werden muf3? Folglich ist die asiatische Krise eine Wahrungskrise, wie sie die westliche
Welt nach dem zweiten Weltkrieg immer wieder erlebt hat mit der typischen Indikation einer
realen Uberbwertung und zunehmenden Leistungsbilanzdefiziten.

Hinzu kommt allerdings, dal3 im asiatischen Wirtschaftsmodel die Unternehmen und nicht der
Staat die Arbeitnehmer gegen die meisten sozialen Risiken einschlief3lich der Arbeitslosigkeit
versichert. In einem solchen Modell missen folglich Aufwertungsschocks vorwiegend zum
Verlust von Rentabilitédt und Solvenz bei den Unternehmen fihren, wahrend deuStaat z
nachst kaum betroffen ist. Zudem gibt es eine enge Verflechtung von Unternehmens- und
Bankensektor. Dadurch wird die Anpassungslast bei solchen Schocks leichter als irt-der wes
lichen Welt von den Unternehmen auf die Banken tberwalzt. In der Folge treten dann die
Symptome auf, die haufig mit Systemkrise des Finanzsektors oder Strukturkrise umschrieben
werden. Richtig und vollstéandig beschrieben sind damit allerdings nicht, weil verkannt wird,
daR die Anpassungslast unumganglich ist und die “Strukturen” nur Uber die Verteilung der
Anpassungslast entscheidet, nicht aber Gber die Frage, ob eine Krise entsteht und @al} sie gr
vierende gesatwirtschaftlichen Folgen hat.

Ein Gegenargument der Strukturalisten ist allerdings nicht ohne weiteres zu verwerfen. Sie
verweisen auf die Krise in Japan, also die Krise in einem Land, in dem es die typisehe Ko
stellation einer Wahrungskrise mit einer tiberbewerteten Wéahrung und einem Leistungsb
lanzdefizit gerade nicht gegeben hat. Dennoch befindet sich das Land in einer schvteren wir
schaftlichen Krise. Ubersehen wird dabei jedoch, daR die japanische Krise einer enormen
realen Aufwertung folgte. Die japanische Krise begann, als es in der ersten Halfte der 90er
Jahre nach dem Platzen der spekulativen Blase am Aktienmarkt, also etwa zwischen 1992 und
1995, zu einer in ihrer Dimension historisch einmaligen realen Aufwertung des Yen kam
(Abbildung).
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Diese Aufwertung war allerdings nicht, wie in den tbrigen asiatischen Landern, die Folge
eines Verlustes an Wettbewerbsfahigkeit aufgrund hoher Lohn— und Preissteigerungen bei
festem nominalen Wechselkurs, sondern unmittelbar das Ergebnis einer spekulativen Ube
steigerung am Devisenmarkt. Es laf3t sich zeigen, daRR diese Konstellation, namlichfreale Au
wertung aufgrund nominalen UberschieRens bei einem Leistungsbilanziiberschul dhnliche
Wirkungen auf das Bankensystem haben kann, wie eine starkes nominales UberschieRen in
Richtung einer Abwertung bei Leistungbilanzdefiziten.

Japan kommt wegen seiner GroRe eine entscheidende Rolle bei der Uberwindung der Krise
zu. Bisher ist es der Wirtschaftspolitik dort allerdings nicht gelungen, aus der deflationéren
Falle auszubrechen, in die sie im Gefolge der Uberbewertung geraten war. Die Geldpolitik
hatte zu spat auf das Platzen der spekulativen “bubble” und den gewaltigen Aufarertung
schock zu Anfang der 90er Jahre reagiert. Mit einem Zins nahe Null ist die Grenze dier Han
lungsfahigkeit der Geldpolitik schon seit langerem erreicht. Offenbar sind die Ertragserwa
tungen der Investoren aber so stark gefallen, dal3 selbst ein Zins von Null sie nichteum Inv
stieren bewegt? Auch die Finanzpolitik hat in Japan ihre Rolle als automatischer Stabilisator
bei Schocks wie dem gewaltigen Aufwertungsschock von 1992 bis 1995 zu spat akzeptiert.
Daher wurden angesichts der institutionellen Gegebenheiten die unvermeidlichen Anpa
sungslasten Uber einen Gewinnrlickgang der Unternehmen (Arbeitskrafte wurden trotz der
auRergewohnlichen Dimension des Schocks praktisch nicht entlassen) in den Bankensektor
verschoben.

Selbst nach dem Ausbruch der deflationaren Krise hat die japanische Regierung nur zdgerlich
und halbherzig unter Hinnahme héherer Defiziten eingegriffen. Angesichts der ungewoéhnlich
langen Stagnations- und Rezessionsphase sind die Fehlbetrage in den o6ffentlichen Haushalte
mittlerweile zwar sehr hoch, einen starken Impuls von seiten des Staates gab es Uber viele
Jahre aber nicht. Hinzu kommt ein zentrales, wenngleich von den Okonomen weitgehend u
beachtetes Problem. Die Lohnpolitik ist in Japan zuletzt auf einen Kurs eingeschwenkt, der
die Deflation verscharfen durfte. Wirkten zu Anfang der 90er Jahre nur die Verminderung der
Bonuszahlungen der Unternehmen deflationar, wurden nach Angaben der OECD die Léhne
1998 absolut geserikiDas aber verschérft, wie 1929/30 in der gesamten westlichen Welt, bei
einem weiteren Abbau der Beschéftigung die Krise, weil die Binnennachfrage noch schneller
als ohne dies sinkt.

Auch RuB3land und die Ukraine sind durch eine schwere Krise gegangen. Beide Lander waren
auf Anraten, zumindest aber mit der stillschweigenden Zustimmung des IWF dem asiatischen
“Modell” des Stabilitatsimports durch einen fixen nominalen Wechselkurs gefolgt. Diese
Strategie war angesichts der Ausgangslage dieser Lander in der Transformation und dem
gleichzeitigen Druck von seiten des IWF, die Staatshaushalte zu konsolidieren, vom-vornhe
ein mindestens so fragwurdig wie in Asien. Fahrlassig wurde die westliche Beraturfgyin Ru
land und der Ukraine aber dadurch, daf sie zuliel3, dal3 die Notenbanken dieser Lander tber
Jahre extrem hohe Realzinsen durchsetzten. Die Versaumnisse der internationalea-Instituti
nen sind im nachhinein nicht mehr nachzuvollziehen. Wie war es mdglich, dal? in Ruf3land der
von der Notenbank gesetzte kurzfristige Zins in einem Zeitraum von — sage und schreibe —
drei Jahren (1995 bis 1998) fast durchgangig um mindestens 20 %—Punkte tUber dersinflation
rate und fast 50 %—Punkte Uber dem Zins im Westen lag, der nominale Wechselkufs aber f
xiert werden sollte und der IWF eine Erholung der Wirtschaft erwartete. Gleichzeitig sollte

der Staat seine Haushaltsdefizite herunterfahren, obwohl die Wirtschaftskraft des Landes in

3 vgl. OECD (1999)



diesem Zeitraum enorm schrumpfte.

Waren ein steigender realer Wechselkurs und ein so hoher Realzins von irgendeinem Land der
Welt Uber Jahre durchzuhalten gewesen? Hatten solche makrotkonomischen Rammenbedi
gungen nicht- ganz unabhangig von den “Strukturen”, also den institutionellen Gegebenheiten
oder “dem Stand der Reformen” - in jedem Land der Welt zu einem Zusammenbruch von
Wirtschaft und Staatshaushalt geflihrt? War es etwas anderes als Ausdruck der herrschenden
Vernachlassigung der Makrodkonomie, wenn nach der Krise als Therapie empfohlen wurde,
die “Reformen” schneller voranzubringen? Kénnen “Reformen” ohne geeignete makrotk
nomische Rahmenbedingungen Rul3land, die Ukraine und die anderen Reformlander vora
bringen, obwohl im Westen schon Realzinsen in der Gré3enordnung von 4 bis 5 &6 als pr
hibitiv fir Wachstum und Beschéftigung gelten? Missen nicht die “Reformen” mit einem
gunstigen makrokonomischen Umfeld verbunden sein, um eine allmahliche Besserung der
Lage erwarten zu kénnen? Diffamierte nicht der Westen den Versuch Rul3lands, s&ne mon
taren Bedingungen zu normalisieren, mit Ausdricken wie dem “Anwerfen der Druskerpre

se”. Bezeichnend fur die Art der Krise und der Krisenbewaltigung in Ruf3land und der Ukra

ne ist, dafld auch hier, trotz nicht vorhandener Fortschritte im Reformprozel3, die drastische
Abwertung des Rubel eine Atempause und zum ersten Mal seit der Wende positige Wach
tumsraten mit sichalpracht hat.

Il. Die Ursachen der Finanzkrise

Die These, die weltweite Finanzkrise sei vorwiegend von “falschen Strukturen” in allen bete
ligten Landern verursacht worden, steht, wie oben schon angedeutet, auf wackeligen Beinen.
Greift man auch hier auf “strukturelle” Erklarungen nur zuriick, weil die herrschende Doktrin
einer jederzeit optimalen Anpassung der Markte andere Moglichkeiten von vornherein au
schlie3t? Ich hatte oben schon darauf hingewiesen, dal3 aus der schlichten Tatsache, dal® La
der mit vollig unterschiedlichen “Strukturen”, was immer damit gemeint sein mag, in den
Strudel der Krise geraten sind, geschlossen werden muf3, daR3 “strukturelle” Erklarungen zu
kurz greifen? Naher untersucht werden missen daher makro6konomische Erklarungen, die
sowohl die akute Wahrungskrise wie die “strukturellen” Symptome im Gefolge der krise e
klaren kénnen.

Akute Wahrungskrisen hat es in der neueren Geschichte der wirtschaftlichen Entwicklung
immer wieder gegeben. Schon vor Jahrzehnten wurden solche Phanomene in dei-6konom
schen Literatur diskutiert. Das grundlegende Schema, die “stylized facts” dieser Krisen sind
immer gleich: Offnen Lander mit einer unterschiedlichen Inflations- und Lohnstiickk
stenentwicklung ihre Grenzen vollstandig fur Guter und Kapital, sind krisenhafte Entwicklu
gen im Bereich des Geld- und Wahrungssystems grundsatzlich, also unabhangig volm gewah
ten Wahrungssystem, offenbar nicht zu vermeiden. Das laf3t sich leicht illustrieren: Land (A),
das einen Anstieg der Lohnstlckkosten und der Inflationsrate von 10 % aufweist, 6ffne seine
Grenzen gegeniber einem Land (B) mit Lohnstiickkostenzuwéachsen und einer Inflationsrate
von 2 %. Nehmen wir an, Land A musse, um im Innern Investitionen und eine kraftige E
pansion der Binnennachfrage zu erméglichen, einen Nominalzins von beispielsweise 12 %
(also einen Realzins von 2 %) durchsetzen. Land B muf3 dann, um zum gleichen Realzins zu
gelangen, den Nominalzins bei 4 % halten. Land A bietet also einen Nominalzins von 12 %,
Land B einen von nur 4 %.



Far kurzfristig Anlage suchendes Kapital ist nicht der Real-, sondern der Nominalzats im |
weils anderen Land von Interesse, weil der Anleger dort keine Guter kaufen will. Laad A bi

tet folglich mit 12 % einen Zins, der wesentlich attraktiver ist als die 4 % von Land B. Das
fuhrt kurzfristig tendenziell zu einer Aufwertung der Wahrung von Land A. Um seine Wet
bewerbsfahigkeit zu erhalten, also die Lohnstiickkosten- und Inflationsdifferenz auszugleichen
und eine reale Aufwertung zu vermeiden, mufRte die Wahrung von Land A aber - gegen die
Zinsdifferenz gewissermalien - in jeder Periode um 8 % abwerten. Fuhrt jedoch deoeurch h
he Nominalzinsen angeregte Kapitalzuflul3 kurzfristig zu einer nominalen Aufwertung oder
bleibt die A-Wéahrung auch nur nominal konstant, verliert Land A an Wettbewerbsfahigkeit,
sein Wechdéurs wertet real auf. Friher oder spater ist eine Wahrungskrise unvermeidlich.

Die “L6sung”, die die 6konomische Literatur fir dieses Problem in einem System flexibler
Wechselkurse “gefunden” hat, ist leider, wie so oft, irrelevant. Wenn man die Gultigkeit der
Kaufkraftparitatentheorie in jeder beliebigen Periode fest in die Kdpfe der Devisenhandler
einbaut (wie bei den “rationalen Erwartungen” tblich), gibt es das oben beschriebene Problem
in der Tat nicht. Dann entspricht jederzeit die erwartete Wechselkursanderung (w*), die in
unserem Fall eine Abwertungserwartung ist, der Zinsdiffergnzig) und der Preisdifferenz
(pa — M), so dal3 stets internes und externes Gleichgewicht in beiden Landern gewahrleistet
ist:

(W*) = (ia—1is) = (Pa — &)
Nimmt man dagegen nur an, dafd kurzfristig die offene Zinsparitat von gréRerem Gewicht fur

die Entscheidungen der Handler ist als die fur die Handler kurzfristig rein fiktive Kaufkraf
paitat, gibt es keine Losung mehr.

Empirisch illustrieren laft sich dieses Problem beispielsweise am Fall Korea in denh90er Ja
ren (Abbildung).
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Zu Beginn der 90er Jahre bestanden grol3e Unterschiede in der Real— wie in der Neminalve
zinsung zwischen Korea und den Vereinigten Staaten. In Korea waren ohne Berucksichtigung
von Wechselkursdnderungen die zu erzielenden Renditen flr Anleger aus den USA sehr hoch
und die Zinsen flr koreanische Kreditnehmer in den USA sehr niedrig. Das war unpgroblem
tisch, solange es — auf welchem Wege auch immer — regelmaRig zu einer die Zinsdifferenzen
ausgleichenden Abwertung des koreanischen Won gegentber dem US—- Dollar kam oder/und
der Kapitalverkehr streng reguliert war. Korea aber wurde vom Westen gedrangt, seiren Kap
talmarkt zu 6ffnen. Als dies 1992 geschah, entschied sich Korea dafir, seinen Wechselkurs
gegenuber dem US- Dollar zu fixieren. Nun konnten die Zinsdifferenzen, die immer noch in
der GroRRenordnung von 10 %—Punkten lagen, von beiden Seiten realisiert werden. Folglich
engagierten sich amerikanische und andere westliche Investoren mit Finanzanlageniin erhebl
chem Ausmal’ in Korea, wahrend koreanische Unternehmen verstéarkt Kredite im westlichen
Ausland und den USA aufnahmen. Die Folge der Fixierung des nominalen Wechselkurses
war also einerseits ein reale Aufwertung des Won und ein damit einhergehender Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit fur die koreanische Wirtschaft. Andererseits gab es einen guel3en Z
strom an kurzfristigem Kapital nach Korea, der den Eindruck erweckte, als sei die koreanische
Wahrung fundamental stark und nicht, wie es tatsachlich der Fall war, schwach.

Fur dieses Problem gibt es, wie gesagt, bei freiem Kapital- und Guterverkehr keine praktische
Ldsung. Politisch geebnet wird der Weg in die Wahrungskrise vor allem dadurch, daf3 die
Regierungen und Notenbanken von A-Landern kurzfristig stolz auf ihre stabile Wahrung sind
und die langerfristig unumganglichen negativen Folgen dieser Stabilitat nicht in Beteacht zi
hen. Dauerhafte Losungen gibt es nur mit Hilfe von Eingriffen in den freien Kapitalverkehr im
weitesten Sinne oder durch eine vollstandige Angleichung der Inflations- und Lohastiickk
stenentwicklung zwischen den beteiligten Landern. Fur vortiibergehende, transitodische L
sungen mufd das Weltwahrungssystem die Grundlagen schaffen.

Daher fordert die Weltfinanzkrise, deren Ursachen oben dargestellt wurden, ein grisndsatz|
ches Umdenken auch der gro3en, relativ geschlossenen Volkswirtschaften der Welt. Es gibt
keine Insel der Seligen und es gibt keine Methode der Wahrungspolitik, sich von den-Vorga
gen im Rest der Welt abzuschotten. Es ist wohl einer der groRen Irrtiimer der Okonomie in
diesem Jahrhundert, lange Zeit der Politik die Vorstellung vermittelt zu haben, es gébe so e
was wie nationale Souveranitat in der Wirtschaftspolitik, wenn man nur ein Wéahrungssystem
installiert, daf3 “flexibel” alle von auRen kommenden Schocks abfangt. Das aber kann es nicht
geben, weil die real existierenden Wahrungssysteme nicht einmal monetéare Stérungen relativ
friktionsfrei ausgleichen kénnen, ganz zu schweigen von realen Schocks.

Der Verlust an wirtschaftspolitischer Souveranitat fur Nationen oder Regionen, der in diesen
Tagen spurbar wird, ist nicht Folge eines ungeeigneten Wahrungssytems, sondern im Kern
Folge der Entscheidung fast aller Lander dieser Welt fir offene Guter- und Kapitalmarkte.
Globalisierung erlaubt keine Abschottung. Wirtschaftspolitisch gestaltbar ist lediglich die Art
und Weise, wie Krisen von vornherein vermieden bzw. effektiv bekampft werden kénnen. Da

- wie man es auch dreht und wendet - in den weltweiten krisenhaften Zuspitzunger+egelm

Big Veranderungen des realen Wechselkurses nach oben und nach unten oder dadurch ind
zierte unhaltbare Zinskonstellationen eine zentrale Rolle spielten, ist es naheliegend, zunachst
hier anzusetzen. Eine neue globale Wahrungsordnung muf3 versuchen, sich einer Losung des
oben beschriebenen prinzipiell unlésbaren Problems anzundhern.



Das kann nur auf die Weise geschehen, daf? “Ab—und Aufwertungsbander” fir Wechselkurse
definiert werden, die ausschlieR3lich dem einen zentralen Ziel dienen, namlich den realen
Wechselkurs (iber langere Fristen in etwa konstant zu haeminale Ab- und Aufwertor

gen, die in bestimmten Abstéanden diskretionér oder nach vereinbarten Regeln vorgenommen
werden, miussen die jeweils aufgelaufenen Inflations- und Lohnstiickkostendifferenzen wide
spiegeln. Das bedeutet also gerade nicht feste Wechselkurse, sondern - wie im System von
Bretton Woods - feste, aber anpassungsfahige Wechselkurse. Die Anpassung solr-dabei ve
hindern, dal3 grof3e auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte entstehen. Auch in einem solchen
System sind destabilisierende Kapitalbewegungen nicht auszuschlie3en, die Wahrseheinlic
keit, daf3 sie eintreten, sinkt aber, weil den Markten klare Orientierungslinien geboten werden,
und unhaltbare Zinskonstellationen sowie reale Unter- und Uberbewertungen nicht auftreten
konnen. Gerade weil es solche Orientierungen gibt und grundlegend falsche Wechselkurse
ausgeschlossen werden, ist in diesem System der Bedarf an Kontrollen fir den Kapitalverkehr
geringer als ohne Wechselkurssteuerung, weil der bei weitem problematischste Teil des
“Kasinos” sich an den Devisenmarkten befindet. Zu einem solchen System gehért auch ein
“monitoring” und ein “early warning system”, das in Zusammenarbeit der grol3en Iedustri
lander mit den aufstrebden Nationen entwickelt werden sollte.

Ill. Der Wechselkurs, ein Werkzeug der Wirtschaftspolitik?

Die vorangegangene Analyse provoziert die Frage, ob Uberhaupt und in welcher Weise der
Wechselkurs als Instrument der Wirtschaftspolitik Verwendung finden kann. Selbst nach

mehr als 50 Jahren intensiver Diskussion gibt es darauf keine befriedigende Antwom- Die A
hanger fester und flexibler Kurse stehen sich weiter unversohnlich gegentiber. Von einigen
Okonomen wird der Wechselkurs gar als ein fur die Geldwirtschaft prinzipiell notwendiger
Preis angesehen, was naturlich eine Manipulation oder auch nur eine staatliche Beeinflussung
dieses “Preises zweier Gelder” a priori problematisch macht. Akzentuieren und bebsgdern la
sen sich solche Uberlegungen ohne weiteres an der Frage, wie die Bildung einer Europaischen
Waéhrungsunion zu beurteilen ist, die ja den Wechselkurs als Instrument ex definigene au
schlief3t.

Die Europaische Wahrungsunion hatte zwar einen reibungslosen Start. Ob sie aber ohne grol3e
Komplikationen die Stiirme durchsegeln und die Klippen umschiffen wird, denen sie sich auf
ihrem Weg in das nachste Jahrtausend gegenibersieht, ist eine sehr offene Frage? Viele der
Okonomen, die sich friiher auf der Seite der “flexiblen Wechselkurse” sahertearaiaen

baldigen Schiffbruch. Theoretisch und praktisch schlecht vorbereitet sei der Supertanker, den
die Politiker- aus “politischen” Griindenvom Stapel gelassen haben. Zu inflexibel sei die
Wirtschaft und insbesondere der Arbeitsmarkt in den meisten Teilnehmerlandern, um ohne
den “Schockabsorber” Wechselkurs lear®men zu kénnen. Nur ein flexibler, zuminddsta

ein anpassungsfahiger Kurs erlaube die Bewaltigung der Folgen sogenannter asymmetrischer
Schocks, also z.B. eines Bebens in nur einem Mitgliedsland oder eines politischen Bebens,
wie es die deutsche Vereinigung gewesen war.

* Die Diskussion iiber “Zielzonen” fiir Wechselkurse, die ich in mancher Hinsicht durch eine unbedaehte AuR
rung im “Spiegel” im Herbst 1998 losgetreten habe, fihrt dagegen in die Irre, wenn mit Zielzonen das in den
USA vor allem von John Williamson entwickelte Konzept gemeint ist. Es gibt in der Tat keine Mdglichkeit,
Wechselkurse zu “berechnen”, die bestimmten wirtschaftspolitischen Zielen auf3er dem Ausgleich vorsinflation
raten dienen kénnen. Insofern ist Williamsons Konzept zu kompliziert und in der Regel nicht in Ulnereinsti
mung mit der Notwendigkeit, die Zinsparitat ebenso wie die Kaufkraftparitat zu erftllen.



Sobald man allerdings etwas konkreter tber diese These nachdenkt, stellen sich Zweifel ein.
Ist der Wechselkursalso eine Aboder Aufwertung der Wahrung eines Landéstsachlich

ein effizientes Werkzeug der Wirtschaftspolitik, wie es uns ein nicht zusehtgzender Teil

der Okonomen aller Theorierichtungen noch immer glauben macht? Betrachten wirinen ei
fachen Fall: Ein Erdbeben verwiiste erhebliche Teile des Ksipiték eines Landes. Das-R
aleinkommen dieses Landes mufhne Hilfe von au3ensinken. Eine weitgehend friktisn

lose Anpassung an diesen Schock ist offenbar mdglich, wenn alle Teile der Bevdlkerung di
sen unumgarighen Verlust an Realeinkommen ohne weiteres akzeptieren. Das ware etwa
der Fall, wenn die Arbeitnehmer die dem Schock folgende einmalige Preiserhdéhurg hinne
men, ohne darauf mit héheren nominalen lfolgterungen gegeniber dem Staat und den
Untemehmen zu reagieren. Inflexible, rigide Nominalléhne fiihren in diesem Fall zu einer
hohen Féxibilitat der Realldhne.

Ein Problem tritt ohne Zweifel fur das betreffende Land auf, wenn die Nominalldhne flexibel
und die Reall6hne rigide sind, die Arbeitnehmer also einen Ausgleich fir die vom Erdbeben
verursachte Preissteigerung fordern und auch durchsetzen kdnnen. In diesem Fall sinken en
weder die Gewinne, was zusatzliche negative Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit und
die Zahl der Arbeitsplatze mit sich bringt, oder den Unternehmen gelingt es bei emer akk
modierenden Geldpolitik, die Gberhéhten Lohnforderungen auf die Preise wilHgar.

Dann wird aus der einmaligen Preiserh6hung eine echte, weil vermutlicihalieénflation.

Den letzten Fall muf3 offenbar meinen, wer von inflexiblen, verkrusteten Arbeitsmarkten in
Europa und der daraus abgeleiteten Notwendigkeit eines Wechselkurspuffers spricht. Doch
hatte eine Abwertung im Gefolge des Erdbebens die erwiinschte Wirkung? Die Arbeitneh

in unserem vom Erdbeben verwiisteten Land sind nicht bereit, den fur die Gesellschaft als
Ganzes unvermeidlichen Realeinkommensverlust zu akzeptieren. Eine Abwertung aber, die
nichts anderes darstellt als einen zusatzlichen Realeinkommensverbggn sinkender

terms of trade akzeptieren sie nach der gangigen These vom Wechselkurs als “Puffer” ohne
weiteres.

Ist diese These aber falsch, weil die Wirtschaftssubjekte nicht unterscheiden zwischen erd-
bebenund abwertungsbedingter Preissteigerung, steigt bei nachgiebiger Geldpolitik nach der
Abwertung lediglich die Inflationsrate noch starker als im reinen Erdbebenfall. Die Not-
wendigkeit einer restriktiven Geldpolitik wird dann um so gro3er. Im Ergebnis: Die Wahrung
des vom Erdbeben verwusteten Landes wird friiher oder spater abwerten, wennldlm&eal
inflexibel sind. Die Abwertung ist aber kein “Puffer” fir den realen Schock, sondern gleicht
bestenfalls die negative Sekundéarwirkung des Schocks in Form einer nochmals hoteeren Infl
tionsrate und einer Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition aus.

Noch verwirrender sind die Folgen der sich Uberlagernden AngebmatdNachfragechocks

nach der deutschen Vereinigung. Hier ist nicht einmal die Richtung einenasggnen
Wechselkursanderung klar. Die Mehrheit der Okonomen sah und sieht es als nahezu selbs
verstandlich an, dafR Deutschland nach der Vereinigung auch gegeniber den europaischen
Kernlandern hatte aufwerten missen. Doch warum hatte-Mark aufwerten sollen? tJ

mittelbar war der Schock der Vereinigung fur Deutschland ohne Zweifel das, was man in der
Literatur einen negativen Angebotsschock nennen wirde. Der Staat reagierte darauf mit einem
positiven Nachfrageschock. Im Ergebnis sank das Realeinkommen pro Kopf in Deutschland,
die zuvor hoch aktive Leistungsbilanz rutschte tief ins Minus, die Léhne und die Inflationsrate



stiegen ebenso wie das Staatsdefizit weit starker als zuvor und weit starker als in anderen
Landern. Warum sollte die Wahrung eines solchen Landes aufwerten und nicht abwerten?

Die Okonomie hat mit der These vom Wechselkurs als Puffer fiir reale Schocks smaeselt
Inkonsistenz in ihr Aussagensystem eingebaut. Zu Recht hat sie auf der einen Seite festg
stellt, daf? die Wirtschaftspolitik mit der Veranderung des Geldwertes in der Zeit, mit Inflation
also, nicht dauerhaft operieren kann, ohne dal3 die Wirtschaftssubjekte diduSefd ver-

lieren und ihre nominalen Anspriche an die steigende Inflationsrate anpassen. Auéder and
ren Seite aber betrachten viele Okonomen Anderungen des Geldwertes im Rauml-Wechse
kursdnderungen also, als ein jederzeit einsetzbares Werkzeug dmh¥figpolitik, ohne

darauf hinzuweisen, dal3 die Wirtschaftssubjekte auch diese spezifische Form der Geldillusion
auf Dauer selbstverstandlich durchschauen und damit seiner Wirkung vollstandig berauben
werden.

Eine Verringerung des externen Wertes des Geldes, also Abwertung, ist ebensowenig wie die
Verminderung des internen Wertes des Geldes, also Inflation, ein geeignetes und auf Dauer
einsetzbares Werkzeug der Wirtschaftspolitik. Wechselkursanderungen kénnen ebensowenig
ein “Puffer” fiir reale Schocks sein wie Anderungen der Inflationsrate. Friihere Okonomen
wufRten das noch. Knut Wicksell, einer der groRen Innovatoren, schrieb zu Beginn dieses
Jahrhunderts, “.a stable value of money in time as well as in space” sei die zentralesVorau
setzung fiir eine funktionsfahige MarktwirtscRaftm Ende des Jahrhdarts scheint diese
Erkenntnis verloren gegangen zu sein. Otmar Issing schreibt in diesen Tag#abiles

Geld ist eine entscheidende Voraussetzung fir effizientes Wirtsohaheint aber lediglich

die “... dauerhafte Sicherung der Preisstabilitat” und lehnt eine Stabilisierung des externen
Geldwertes explizit ab.

Der Wicksellschen Logik entsprechend ist die einzige Funktion, die Wechselkutsiyate

haben kénnen, der Ausgleich von Inflatiobgw. Lohnstlickkostendifferenzen gegentber
Landern, die (noch) nicht in der Lage sind, die interne Entwertung des Geldes ebensogut in
Grenzen zu halten wie etwa Europa oder die USA. Damit werden fungdenengleichg-

wichte im Handel verhindert, weil alle beteiligten Lander ihre Wettbeiarlogkeit erhalten,

der reale Wechselkurs bleibt konstant. Dies wurde von flexiblen $g8ahrsen in der \fe
gangenheit auf kurze Sicht sehr schlecht, auf langere Sicht aber leidlich garantiert. Betrachtet
man etwa die Entwicklung der Lohnstlickkosten in Deutschland auf der einen und den Ubrigen
Industrielandern auf der anderen Seite von Anfang der 70er Jahre bis heute, zeigt sich, dal3 der
grol3e Vorsprung, den sich Deutschland durch hohe Lohndisziplin erarbeitet hat, didrch Au
wertungen der EMark auf lange Sicht vollstandig ausgeglichen wurde. Lange Phasen der
Unter und Uberbewertung der-Blark, also eines “falschen” Wechselkurses, waren aber der
Preis, der fur das Experiment mit flexiblen Wechselkursen zu zahlen war.

Aus der Wicksellschen Logik folgt auch, daRR das “asiatische Modell der frihen 90er Jahre”,
namlich Stabilitat des Preisniveaus Uber eine Fixierung des Wiaisss zu importieren,

den Keim der Wahrungskrise in sich trug, weil eine reale Aufwertung in den betreffenden
Landern unvermeidlich war. Die vielfaltigen Erfahrungen mit solchen Modellen im Vorfeld
der Europaischen Wahrungsunion haben aber gezeigt, dal’ eine kontrollierte Flexibilitat des
nominalen Wechselkurses am Ende erfolgreich sein kann, wenn den potentiellen Abwer-
tungslandern schlie3lich die Stabilisierung des internen Geldwertes aus eigener Kraft gelingt.

®Vgl. K. Wicksell (1958)
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Fur Lander oder Landergruppen, die gleichermalf3en der Inflation als Instrument der Wirt-
schaftspolitik abgeschworen haben, braucht man keine Wechselkursanderungen. Das gilt be
spielsweise derzeit fur die USA, Japan und Europa (Abbildung).

Nominale Lohnstickkosten in nationaler W &hrung
(jéahrl. Anstieg in %)
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Die Inflationsraten und die Zuwachsraten der Lohnstiickkosten sind auf beiden Seiten des
Atlantik wie in Japan seit Jahren niedrig. Die Schwache des Euro im Verhaltnis zum

US-Dollar und die Starke dgapanischen Yen im Verhaltnis zum Dollar kénnen nur als eine
fundamentale Fehlbewertung von Seiten des Marktes angesehen werden. Das unibersehbare
Ungleichgewicht im Handel Europas mit den USA wiurde eher fir ein Aufwertung als fur eine
Abwertung des Euro sprechen.

Doch selbst diese Schlu3folgerung ware voreilig. Europa weist zwar seit Jahren einen hohen
UberschuB in der Leistungsbilanz auf, die USA ein rasch steigendes Defizit, doch auch hier ist
nicht irgendeine MalRnahme gefragt, sondern nur Urs#edrapie kann die angemessene
Antwort sein. Alles spricht daflr, dal3 die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen zu e
nem erheblichen Teil das Ergebnis einer Wachstumsliicke zu Lasten Europas sind. Wahrend
die amerikanische Wirtschaft von 1990 bis heute um fé&st@ichs, brachte es Eut@and

seit dieser Zeit nur auf eine Wachstumsrate vord.,Die Binnennachfrage stieg im gleichen
Zeitraum in den USA um 2%, in Europa nur umsage und schreibel,4%. Dal3 dabei ein
Leistungsbilanzungleichgewicht entsteht, ist unvermeidlich. Eine massive nominale und reale
Abwertung des Uollar gegentiber dem Euro wirde zwar die Waaitterbsfahigkeit der
amerikanischen Wirtschaft verbessern und die Europas verdsehigchiiirde aber gleichze

tig die Wachstumsperspektiven Europas weiter verdistern und die der USA noch veiter au
hellen. Ob es dann tatsachlich zu einem Abbau der aifRerhaftlichen Ungleichgewichte

kame, ist eine offene Frage. Sicher aber wirde eine starke reale Aufwertung des Euro zu
enormen Allokationsverzerrungen fuhren, die Verluste aneRéammen auf beiden Seiten

des Atlantik zur Folge hatte.
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IV. Exkurs: Kann der reale Wechselkurs konstant sein, oder, welche Bedeutung hat der sog.
Balassa—Samuelson—Effekt?

Haufig werden Uberlegungen der Art, wie sie hier angestellt wurden, a priori abgelehnt, weil
die Vorstellung, der reale Wechselkurs konne langfristig und jederzeit konstant bleiben, aus
den verschiedensten Grinden abgelehnt wird. Mit einer Variante der Frage, namlich-der Ko
stanz im Falle von exogenen realen Schocks habe ich mich oben schon auseinandergesetzt.
Nicht ohne weiteres erledigt ist damit die Vorstellung, langfristig misse sich der redle Wec
selkurs an unterschiedliche reale Wachstumsgeschwindigkeiten miteinander Handel treibe
der Volkswirtschaften anpassen. Das heif3t, ein Land mit einer permanent hheren Wach
tumsrate misse permanent real aufwerten, um dem zurtickbleibenden Land auch im Bereich
der handibaren Guiter eine Chance zum Aufholen zu geben.

Betrachten wir dazu wiederum ein einfaches Zahlenbeispiel mit zwei Volkswirtschaften:

Volkswirtschaft A mit einer: — Wachstumsrate von 4 %
— durchschnittlichem Produktivitatszuwachs von 4 %
— Produktivitatszuwachs bei handelbaren Gltern von 8 %
— Produktivitatszuwachs bei nicht—handelbaren Gltern von 0 %
Volkswirtschaft B mit einer: — Wachstumsrate von 2 %
— durchschnittlichem Produktivitatszuwachs von 2 %
— Produktivitatszuwachs bei handelbaren Gltern von 4 %
— Produktivitatszuwachs bei nicht—handelbaren Giitern von 0 %.

Um die Wettbewerbssituation dieser Volkswirtschaften zu erfassen, miussen wir Annahmen
Uber die Lohnentwicklung machen. Hier sollen zwei Falle unterschieden werden. Nehmen wir
zunachst an, die Nominalléhne steigen in beiden Volkswirtschaften gemaR dem Anstieg der
Produktivitat im Bereich der handelbaren Giter. Die Lohne steigen dann in A um 8 %. Bei
Mobilitat der Arbeitskrafte erzwingt das law of one price eine Lohnsteigerung in allen tbrigen
Bereichen um ebenfalls 8 %. Dann steigen die Preise, bei gleichen Anteilen beider @tergru
pen an der Gesamtproduktion, in A um 4 %, in B aber nur um 2 %.

Ohne Wechselkursanderungen wertet nach der Ublichen statistischen Messung auf der Basis
von Verbraucherpreisen oder gesamtwirtschaftlichen Lohnstliickkosten die Wahrung-des sta
ker wachsenden Volkswirtschaft A permanent auf. Bei flexiblen Wechselkursen miif3te tber
lange Fristen die Wéahrung von A dauernd abwerten, um die reale Aufwertung auszugleichen.
Doch wozu braucht man in diesem Fall Giberhaupt einen Wechselkurs? Die Tatsache, dal in
der Statistik ein bestimmter Befund auftaucht, bedeutet nicht, dal3 ein 6konomisches Problem
vorliegt. Der Handel zwischen beiden Landern wird jedenfalls nicht zur Einbahnstnaf3e, so
dern die Kostensituation bleibt gleich, weil hier die Lohne die Produktivitatsuntersciiede g
rade ausgleichen. Lediglich das Preisniveau im starker expandierenden Land ist daierhaft h
her als in Land B. Dieser Effekt, der tblicherweise Balassa—Samuelson—Effekt genannt wird,
aber eindeutig auf David Ricardo zuriickdekann die Notwendigkeit von Anderungen des
realen Wechselkurses in einem ernsthaften Sinne nicht begriinden. Ware er relevant, kénnten
unterschiedlich entwickelte Regionen in einem Land wie etwa den USA nicht fir lange Zeit
ohne groR3e Ungleichgewichte miteinander Handel treiben.

®vgl. D. Ricardo (1951), S. 142, Viner (1937), S.315 und Balassa (1964)
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Nehmen wir in einem zweiten Fall an, die Léhne steigen in beiden Sektoren einer elkswir
schaft jeweils mit der Rate der durchschnittlichen Produktivitét, also um 4 % in A und um 2
% in B. Dann kdnnen in der Tat die Preise fur handelbare Guter in A um 4 % sinken, in B
aber nur um 2 %. Bei internationaler Immobilitat der Arbeitskrafte gewinnen folglichalie Pr
duzenten handelbarer Guter in A permanent gegentber denen in B. Gibt es nun eime Begru
dung fiir die Anderung des nominalen Wechselkurses zum Ausgleich der Nachteile-der Pr
duzenten in B? Steigt der Wechselkurs der A-Wahrung permanent um 4 % erhalten wir das
gleiche Ergebnis wie im ersten Fall, namlich einen vollstdndigen Ausgleich der Vorteile der
Produzenten in A. Die Frage ist hier nur —genau gleich wie im ersten Fall —, ob es eine syst
matische Rechtfertigung fur das weitgehende Wegsteuern der Gewinne der A—Produzenten
gibt?

Bei einer Betrachtung im Sinne der reinen Gleichgewichtsokonomie ist die Antwort einfach:
Die Lohne missen steigen wie die Produktivitéat des starksten Sektors oder die Wahrung des
starkeren Landes muf3 aufwerten, um Ungleichgewichte zu verhindern. Doch so einfach ist die
Sache nicht, wenn wir sie im Rahmen einer Entwicklungstheorie wie der Schumppeterian
schen betrachten. Offenbar stehen ja hinter den Erfolgen des Landes A besonders tlichtige
Unternehmen, die in gewisser Weise ihre Erfolge auch ausspielen durfen sollten. Wieviel ihrer
Pioniergewinne aber sollten sie behalten durfen? Eine Antwort I&3t sich ohne weiteres gen
rieren, wenn wir die zwei Extremfélle einer Weltwéahrung auf der einen Seite und eiter Wir
schaft mit flexiblen Wechselkursen fir die kleinste denkbare Einheit, den Betrieb, auf der
anderen Seite betrachten. Nehmen wir zunachst an, der Lohn steige bei volliger (awgh intern
tionaler) Mobilitat der Arbeitskrafte wie der Durchschnitt der Produktivitat beider Lander,

also um etwa 3%. Dann ergibt sich ein Ergebnis wie bei festen Wechselkursen end eing
schrankter Mobilitéat, die Produzenten handelbarer Guter in A gewinnen Marktanteile. Bei
flexiblen Wechselkursen auf betrieblicher Ebene oder vollkommener Immobilitat dersArbeit
krafte und perfekter Lohndifferenzierung in diesem Sinne, bleiben alle Preise immer gleich, es
gibt weder Aufhol-noch Rickfallprozesse.

Das heif3t, bei vollkommener Immobilitat der Arbeitskréfte kénnen die Arbeitnehmer auf der
Ebene des Betriebes die Pionierrente durch die volle Beteiligung am Produktivitdtszuwachs
des Betriebes so stark verringern, dal3 der Anreiz, sich schumpeterianisch zu betéatigen, deu
lich sinkt. Auf der anderen Seite kdnnen auch schwache Betriebe wegen der Lohndugestan
nisse der Arbeitnehmer auf Dauer Uberleben. Bei vollkommener Mobilitat oder eineaz zentr
lisierten Lohnfindungssystem, das diese Mobilitat quasi simylientd der Lohn immer im

Malfe des durchschnittlichen Produktivitatszuwachses der Volkswirtschaft steigemp-und Pi
nierunternehmen werden davon profitieren und starker als sonst expandieren kdnnen, weil bei
gleichen Gewinnen ihre Preise sinken

Bauen wir in die Welt immer flexible Wechselkurse ein, entscheiden wir uns — unabhangig
von der Mobilitat der Arbeitskrafte und der Weisheit verschiedener Lohnfindungssysteme — a
priori fir mehr Stillstand zwischen den Sektoren, den Branchen und den Betrieben-als in e
nem System der Geldwertstabilitét in Zeit und Raum. In der realen Welt sind allerdings die
Unterschiede der Produktivitdts—und Wachstumsraten zwischen Landern einer &hnlichen
Entwicklungsstufe weniger grof3 als in dem hier gewahlten fiktiven Fall. Die Lander, die sich

"Vgl. Flassbeck/Horn/Zwiener (1992), S. 38 ff.

8 Gleichwohl gibt es auch dann Effekte, wie sich &ndernde Praferenzen, die diejenigen Branchen urtt Unterne
men begulnstigen, die einen geringeren Produktivitatsfortschritt aufweisen. Diese Branchen profitieren vor allem
vom Einkommenseffekt, der Tatsache also, dafd wir in der Lage sind, die Gbrigen Guter immer effizienter zu
produzieren.
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an der Spitze des technischen Fortschritts bewegen, haben es offenbar schwer, in &llen Bere
chen gréRere Springe in der Technologie zu erzielen. Folglich kénnen die aufholemden La

der in einer bestimmten Technologie durch Imitieren Springe realisieren, wahrend sie selbst
woanders “Opfer” der Imitation sind. Aber selbst wenn die Unterschiede beim Wachstum der
Produktivitat erheblich sind, wie es etwa zwischen den USA und Europa nach dem zweiten
Weltkrieg fur lange Zeit der Fall war, stellt sich die Frage, ob Uber die Ausgleichsfunktion der
Léhne hinaus durch permanente Wechselkursanpassungen der Druck des Strukturwandels auf
weniger poduktive Sektoren in einzelnen Regionen gemildert werden muf3.

Verneint man diese Frage, braucht man Wechselkurséanderungen nur, wenn die Menschen in
einer Region sich permanent beziglich der wirtschaftlichen Méglichkeiten der Region, in der
sie leben, tauschen. Leben die Menschen in einer Region dauernd Uber ihren Verhéaltnissen, ist
der Geldwert in der Zeit nicht zu halten und dieser Tauschung ist eine zweite hinzuzufugen:
Die Anderung des Geldwertes in der Zeit ist gegeniiber denjenigen Handelspartnern, die nicht
der gleichen lllusion unterliegen, auszugleichen durch eine entsprechende Anderung des
Geldwertes in der Zeit.

Der reale Wechselkurs eines Landes kann also ebenso konstant bleiben, wie der teale Wec
selkurs von Regionen in einem einheitlichen Wahrungsgebiet. Das schlief3t statistissh geme
sene Veranderungen des Konstrukts “realer Wechselkurs” jedoch von vorneherein mmcht gan
lich aus. Auch bei absolut festem nominalen Wechselkurs oder in einer Wahrungsumion ko
nen sich unter besonderen Umstanden Ein— und Ausfuhrpreise so dndern, sich dafl} daraus eine
Veranderung der “realen Wechselkurses” ergibt. Starke Veranderungen der relativen Preise
zwischen den Regionen, die mit starken Veréanderungen der terms of trade einhergehen, ko
nen solche Effekte nach sich ziehen. Ein Olpreisschock beispielsweise wiirde in einem ei
heitlichen Wahrungsgebiet neben den terms of trade, also dem Verhaltnis von Einfuhr-und
Ausfuhrpreisen in einer Region, auch den realen Wechselkurs, also das Verhaltnis-der Au
fuhrpreise einer Region zu den Ausfuhrpreisen einer anderen Region, verandern. 8olche A
derungen der relativen Preise aber verlangen keineswegs eine Anderung der absaduten Prei
niveaus, wie es eine Wechselkursanderung zweifellos darstellt. Sie sind folglich furltas Wa
rungssystem ohne Belang.

V. Die Lehren fir Asien

Weder die Spekulationsthese noch die Strukturthese vermogen die asiatische Kiiise hinre
chend zu erklaren. Die asiatische Krise, wie viele andere Krisen zuvor, war im Kern eine
Wahrungskrise. Das gilt auch fur Japan, obwohl dort die Vorzeichen — in wahrsten Sinne des
Wortes — andere waren. Eine weit Gberschie3ende nominale Abwertung, also eine massive
reale Abwertung fihrt in einem Land mit Nettokapitalimport, also einem Leistungskitanzd

fizit, zu einer Verschlechterung der Unternehmens— und der Bankbilanzen, weil diedverbin
lichkeiten in auslandischer Wahrung schock— und schlagartig an Wert gewinnen. Das war in
den asiatischen Krisenlandern auR3erhalb Japans der Fall. Eine weit GiberschielRende nominale
Aufwertung, also eine massive reale Aufwertung, fuhrt in einem Land mit Nettokapitalexport,
also einem Leistungsbilanziiberschul3, zu einer Verschlechterung der Unternehmens— und
Bankbilanzen, weil die Forderungen in auslandischer Wahrung schock— und schlagartig an
Wert verlieren. Das war der japanische Fall. Insofern ist mit einfachen makroékonomischen
Mitteln zu zeigen, dal3 fur Asien insgesamt Wahrungsschocks entscheidend fur das Entstehen
der Krise waren.
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Die einfachste Lehre, die aus der Asienkrise zu ziehen ist, betrifft folglich das Wagrungss
stem. Die Wechselkurse, also der &uRere Wert des Geldes, darf ebensowenig dem Markt
Uberlassen bleiben wie der innere Wert des Geldes. Der Markt kann aus vielen Grinden bei
der Steuerung der Wechselkurse keine volkswirtschaftlich sinnvolle Rolle tiberrfeBmen

lange Wechselkursanderungen notwendig sind, weil die miteinander Handel treibenden La
der — aus welchen Griinden auch immer — nicht in der Lage sind, hohe nominale Konvergenz,
also Konvergenz der Inflationsraten und der Lohnstickkosten zu erzielen, missentdie Wec
selkurse in Ubereinstimmung mit der Kaufkraftparitatentheorie regelméaRig angepaft werden,
weil nur so die Wettbewerbsfahigkeit der beteiligten Volkswirtschaften erhalten uniagleic
zeitig Anreize flr destabilisierende Kapitalbewegungen vermieden werden kénnere-Das g
lingt nach heutigem Stand der Dinge am besten in Systemen eines vorangekindigten crawling
peg, der monatlich bis vierteljahrlich angepaft Wird

Die Realisierung eines solchen Systems ist aber nicht nur im Interesse der potentiellen Abwe
tungslénder, sondern auch in dem der potentiellen Aufwertungsléander. Anzustreben sind daher
Systeme, bei denen eine Interventionspflicht nicht nur von Seiten der Abwertungskinder b
steht, sondern auch von Seiten der Aufwertungslander. Nur dann kann, wie Bofinger in di

sem Band zeigt, der Spekulation “gegen” Wahrungen, also gegen die grol3tmoglathe Gel
wertsabilitdt im Raum, glaubhaft begegnet werden.

VI. Die wirtschaftspolitischen Lehren fir die Industrielander

Die internationale Finanzkrise, die in Asien ihren Anfang nahm und weite Teile der Weltwir
schaft erfaldt hatte, ist keineswegs tberwunden. Die kurzfristige Losung fur die von der Krise
betroffenen Lander liegt offenbar in der Abwertung ihrer Wahrungen und damit in vermeh

tem Export. Mit Ausnahme Japans, das erneut von einer spekulativen Aufwertungswelle
Uberzogen wird, versuchen alle von der Krise betroffenen Volkswirtschaften, den Vorteil der
Abwertung ihrer Wahrung fur einen raschen Umschwung in der Leistungsbilanz - von Defizit
zu Uberschuf - zu nutzen. Einige Tigerstaaten haben damit schon beachtliche Erfolge erzielt.
Verstarkt wird diese Bewegung noch durch die vom IWF Ublicherweise empfohleneni-Auster
tatspogramme, die die Binnen- und damit auch die Importnachfrage schwachen.

Andere Regionen, die nicht abgewertet haben, sich aber gleichwohl in einer schwigrigen a
Renwirtschaftlichen Situation befinden, haben durch die Abwertung der hauptsachliéh betro
fenen allerdings eine noch groRere Anpassungslast zu tragen. Daher droht der Abwertung
bazillus auch heute, Anfang 2000, auf die bisher noch nicht unmittelbar betroffenen Regionen
Uberzugreifen. Als gefahrdet missen weiterhin Lander in Stidamerika, insbesondere Argent
nien, gelten sowie China und Hongkong in Asien. Noch bedrohlicher ist die Situatioi in ein
gen an Deutschland angrenzenden osteuropaischen Staaten, die ihre Wahrungen fest an die D—
Mark gebunden haben. In allen diesen Regionen wird noch immer der Stabilitatsimport Gber
feste nominale Wechselkurse versucht, dessen Scheitern in der Regel vorprograriimiert ist
Die Wechselkurse missen in fast allen diesen Regionen letztlich den in den letzten Jahren
aufgelaufenen und den noch bestehenden Inflations- und Lohnstiickkostendifferenmen gege

°Vgl. dazu Flassbeck (1988)

9 Ungarn betreibt beispielsweise seit Beginn der Transformation zur Marktwirtschaft mir erheblichem Erfolg ein
solches Modell.

1 Eine Abwertung vermeiden kénnen nur solche Lander, die zu Beginn der Wechselkursfixierung eiree Unterb
wertung ihrer Wahrungen aufwiesen, die exakt die bis zu dem Zeitpunkt aufgelaufene reale Aufwsrtung au
gleicht, an dem die Anpassung von Preisen und Lohnstiickkosten abgeschlossen ist.
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Uber dem Westen angepalit, also abgewertet werden, um die aus dem Ruder gelaufenen Le
stungsbilanzdefizite zu verringern. Die Frage ist lediglich, ob das wiederum erst nach einer
krisenhaften Zuspitzung der Lage oder in einem geregelten Ablauf geschieht.

Wie sich jedoch die Weltwirtschaft entwickeln wird, wenn alle exportieren, keinerraber i
portieren will, ist eine offene Frage. Diese Strategie kann im weltweiten Rahmen kwr fun
tionieren, wenn sich die bisher bestehenden UberschuRR- und Defizitpositionen fundamental
umkehren. Japan, das immer noch hohe Leistungsbilanziberschiisse aufweist, wind zwar a
gesichts der Aufwertung tendenziell weniger exportieren und mehr importieren. Eg-wird |

doch keinen nennenswerten Beitrag zum Abbau der weltweiten Ungleichgewichte leisten
konnen, welil seine Binnennachfrage noch immer aulRerst schwach ist. Japan miuf3te nach Lage
der Dinge seine UberschuRposition eher noch ausbauen, um seine Wirtschaft zu stabilisieren.
Das wird die Aufwertung aber wohl verhindern. Alle kleineren Staaten einschlief3lich der
mittel- und osteuropaischen Lander sind wie die akuten Krisenlander friiher oder spater g
zwungen, ihre Defite zumindest deutlich zu verringern.

Damit stellt sich in hoher Dringlichkeit die Frage, welche Region in der industrialisierten
Welt ihre Absorption deutlich erhéht, d. h. mehr importiert und weniger exportiert. Die USA
sind hierfur schon jetzt in einer denkbar unguinstigen Ausgangssituation: Das Leistumgsbilan
defizit der USA lag im Durchschnitt des vergangenen Jahres bei weit Uber 3 % des BIP und
stieg im Verlauf des Jahres rasch. Die OECD erwartet flir 2000 ein Defizit von mehr als 4 %.
Setzt sich die Aufwertung des US—Dollar kurzfristig fort, wird die aul3enwirtschaftliche Lage
auch fur ein wirtschaftlich starkes Land wie die USA unhaltbar und der US—Dollar kénnte in
den weltwéten Abwertungswettlauf mit einbezogen werden.

Bleibt Europa: Das westliche Europa und insbesondere die Lander der EWU (GroRbritannien
hat ein betrachtliches Defizit) verzeichneten 1999 Leistungsbilanztiberschiisse von fast 2 %
ihres BIP oder von tber 100 Mrd. US-Dollar. Sie haben in den vergangenen Vor—Krisen—
Jahren am starksten vom Boom der “emerging markets” profitiert. Sie mufdten konsequente
weise nun die groRten EinbuRen hinnehmen. Das heift, die Uberschuf3position der EWU
muf3te drastisch reduziert werden. Die Wechselkursentwicklung und die Wirtschaftspolitik

aber gehen exakt in die andere Richtung. Der Euro ist schwach und weder Geldi noch F
nanzpolitik starken systematisch die Binnennachfrage. Eine spatere drastische Aufwertung des
Euro ware nur zu vermeiden gewesen, wenn ganz Europa, insbesondere aber Deutschland, das
in der Vergangenheit am starksten auf eine Exporttiberschu3-Strategie gesetzt hatte, sich zu
einer fundamentalen Anderung seines wirtschaftspolitischen Kurses bereit gefunden hitte.
Dafur spricht derzeit nichts. Sogar das Gegenteil ist zu erwarten: Die Finanzpolitik setzt auf
noch raschere Konsolidierung und beeintrachtigt die Binnennachfrage ganz erheblich. Die
Lohnpolitik steht, nach einem Korrekturversuch im Jahre 1999 erneut unter erheblichem pol
tischem Druck, lediglich einen “Inflationsausgleich” zu akzeptieren und damit auf eine Ve
besserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit statt auf die Normalisierung-der Bi
nenachfrage zu setZén

Der Versuch einer Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit tiber “Blut,

Schweild und Tranen”-Strategien in Deutschland war in der Vergangenheit mitverantwortlich
fur das Entstehen globaler Ungleichgewichte. Die Asienkrise sollte gezeigt haben, dal3 eine
solche Strategie auf mittlere Sicht unhaltbar ist. Es hat aber nicht den Anschein, als sei dies
von der Wirtschaftspolitik verstanden worden. Daher wird die eklatante und durch nichts zu

12vgl. Flassbeck/Spiecker (1998)
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rechtfertigende reale Schwache des Euro hingenommen und bei steigenden Wachstumsraten
des Exports sogar bejubgltkommt es jedoch nicht bald zu einer kraftigen Expansion der
Binnennachfrage in Deutschland und Europa, gelingt es Europa und insbesondere der EWU
nicht, die Absorption Uber ein starkeres Wachstum der Binnennachfrage in einem geregelten
Ablauf der Ereignisse zu erh6hen, muld diese vermehrte Absorption am Ende durch eine kr
senhafte Zuspitzung im Sinne einer massiven Aufwertung des Euro erzwungen werden.

VI. Die (ordnungspolitischen) Lehren fir die internationale Finanzarchitektur

Die Globalisierung, die eine weitgehende Offnung der Giiter- und Kapitalmarkte miesich g
bracht hat, erweist sich in dieser Krise nicht nur als Chance, sondern auch als Risiko. Die
Freiheit, Guter und Kapital in jedem Land der Welt zu kaufen und zu verkaufen, kann ohne
Zweifel den Wohlstand aller beteiligten Nationen erhéhen. Nicht anders als innerhalb der
Grenzen der bestehenden Nationalstaaten aber muf3 es Ordnungsregeln fir den globalen
Tausch geben. Diese kdnnen nicht mehr von den einzelnen Staaten gesetzt werden, sondern
nur von der internationalen Staatengemeinschaft. Die Industrielander missen auf die gleiche
Weise, wie sie bei der Liberalisierung eine drangende und fihrende Rolle Giberno@men h
ben, nun vorangehen und ein System von international anerkannten und durchsetbaren R
geln entwickeln.

Es ist zu einfach und am Ende irrefuhrend, spekulative Finanzstrome und risikoreiclze Finan
anlagen sowie ungeeignete Finanzinstitutionen in den betroffenen Landern als dig-entsche
denden Faktoren zur Erklarung der Ereignisse in Asien und in Ruf3land heranzuziehen. Die
Tatsache, dal in der jingeren Geschichte und in den letzten Jahren Lander mit véllig unte
schiedlichen institutionellen Bedingungen an den Finanzmarkten in eine vergleichbare Krise
geraten sind, darf nicht aus dem Blick verloren werden. In allen nach dem zweiten Weltkrieg
erprobten Wahrungssystemen, im System von Bretton Woods ebenso wie bei flexibten Wec
selkursen und im Européaischen Wahrungssytem sind immer wieder krisenartige Erscheinu
gen aufgetten, die die Regierungen und Notenbanken zum Eingreifen zwangen.

Mit der Europaischen Wahrungsunion sind die européischen Lander folgerichtig einen Schritt
weitergegangen als in den bisher Ublichen Systemen fester Wechselkurse und haben damit der
Spekulation um Wahrungsrelationen im Herzen Europas ein fur alle Mal ein Ende bereitet.
Dieser grol3e Wahrungsraum hat schon jetzt seine erste Bewahrungsprobe bestanden. Anders
als in friheren Turbulenzen des Weltfinanzsystems ist diesmal keine der an der EWg/) beteili
ten Wahrungen in den Strudel der Krise geraten. Die Stabilitat des Geldwertes zwischen den
an der EWU beteiligten Landern ist ebenso gewahrt worden wie diejenige innerhalbhder Wa
rungsunion insgesamt. Europa und die Lander der Wahrungsunion aber sind keine “Insel der
Seligen” in einem rauhen Weltmeer. Deshalb mul3 Europa gerade jetzt seiner glolbalen Ve
antwortung gerecht werden und die Schaffung einer neuen Weltwahrungsordnungivorantre
ben.

Diese Weltwahrungsordnung muf3 einerseits die Wahrungsrelationen zwischen den grof3en
Blocken regeln, andererseits aber auch den kleineren Landern eine Chance gebefn-ihre Wa
rung mit hoher Aussicht auf Erfolg an einen der grof3en Blocke zu binden. Systeme absolut
fester Wechselkurse oder eine Wahrungsunion kdnnen im Kern nur Bestand haben, wenn es

13 Der reale AuRenwert des Euro ist Ende 1999 niedriger als der extrem niedrige Wert, der Mitte 1997, also vor
dem Ausbruch der Asienkrise erreicht worden war.
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allen beteiligten Nationen gelingt, die interne Kostenentwicklung und die Inflationsraten in

den Grenzen zu halten, die alle Mitglieder zu akzeptieren bereit sind. Sollen Giter i#nd Kap

tal sich weltweit frei bewegen, missen aber auch nachhaltige Losungen flr eine \8&hrung
ordnung zwischen Regionen gefunden werden, in denen es aus den verschiedensten Griinden
nicht gelingt, rasch zu einer Konvergenz der Kosten- und Inflationsentwicklung zu gelangen.

Starke, Uber den Ausgleich der Inflationsdifferenzen hinausgehende Schwankungen der
Wechselkurse, also des externen Wertes von Wahrungen, bringen ebensolche Verzerrungen in
der Allokation von Ressourcen und bei Investitionsentscheidungen mit sich wie Schwanku

gen des internen Wertes einer Wahrung, also ihrer Kaufkraft. Wechselkursanderungen sollten
nur noch notwendig sein, um Differenzen bei den Inflationsraten auszugleichen. Daraus ergibt
sich als Leitlinie einer neuen Weltwahrungsordnung, dafd die Wechselkurse in dibser Wa
rungsordnung fest genug sein missen, um rationale wirtschaftliche Entscheidungem zu erla
ben, gleichzeitig aber auch flexibel genug, um die internationale Wettbewerbsfahigkeit aller
Nationen zu erHgen.

Um ein solches System kontrollierter Flexibilitat aufbauen zu kénnen, muf3 die internationale
Zusammenarbeit auf diesem Gebiet erheblich verstarkt werden. Das gilt zum einen fur die
grol3en Industrienationen. Das gilt aber auch fir das Verhaltnis der grof3en zu den kleineren
Volkswirtschaften. Angesichts der fortschreitenden Globalisierung, der immer starkeren Int
gration der Weltwirtschaft, konnen kleinere Nationen - unabhangig vom Wahrungssystem -
immer weniger eine eigenstandige Wirtschaftspolitik betreiben. Wollen sie ihre Guter- und
Kapitalmarkte offen halten, miissen sie in ein globales System der Uberwachung uand der Z
sammenarbeit zur Vermeidung exzessiver Wechselkursschwankungen einbezogen werden.

Um ein neues Weltwéahrungssystem erfolgreich zu machen, braucht die internatenale G
meinschaft effektiv arbeitende Institutionen. Die beiden Bretton Woods-Institutionen; der |
ternationale Wahrungsfonds und die Weltbank, haben in den vergangenen Jahrzehnten ihre
Aufgabenverteilung und ihre Rolle den sich wandelnden Bedingungen der Weltwirtschaft
angepalit. Die Aufgaben beider Institutionen missen aber in einer neuen globalen Firanzarch
tektur neu definiert werden.

Fur den IWF bedeutete das eine Rickbesinnung auf seine urspriingliche Rolle im System von
Bretton Woods. Er hatte vor allem die kurzfristige Uberwachung der Funktionsweise des
Wahrungssystems und die makrodkonomische Beratung der Teilnehmer zu Gbernedtmen. D
zu gehort beispielsweise der Aufbau und die Handhabung eines Frihwarnsystems, das die
Gefahr des Entstehens gravierender au3enwirtschaftlicher Ungleichgewichte erkemat, die b
troffenen Lander warnt und die tbrigen Teilnehmer informiert. Auch die Organisation und
Durchfiihrung kurzfristiger Stitzungsmafnahmen fur Lander, die sich einer krisenhaften Z
spitzung ihrer finanziellen Situation gegentbersehen, fiele wie bisher in den Aufgabenbereich
des IWF.

Einer anderen Institution, wie etwa der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich in Basel,
mufte in einem solchen Arrangement die Rolle zukommen, weit mehr als bisher Sisstemris
ken in der gesamten finanziellen Sphare zu analysieren und frihzeitig GegenmalRnahmen zu
empfehlen. Nicht anders, als es im nationalen Rahmen selbstverstandlich ist, kommt man auf
globalisierten Markten nicht umhin, Regeln fiir die Ubernahme von Risiken aufzustellen und
Informationspflichten einzufihren, also eine Kreditaufsicht im weitesten Sinne zu installieren.
Dazu bedarf es eines multilateralen Abkommens. Allerdings dirfen sich die Regulierungen in
diesem Bereich nicht auf ein Abkommen der Staaten beschrénken. Der Privatsektor, also alle,
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die die Chancen des weltweiten Finanzmarktes nutzen wollen, muf3 in die Abdeckung von
Risiken in einem splrbaren Ausmal herangezogen werden, um “moral hazard” vorzubeugen.
In Deutschland etwa hat sich ein Fonds der Banken bewahrt, der Systemrisiken des Bankg
schafts fir die Privatkunden zu einem erheblichen Teil absichert.

Die Weltbank wurde sich bei einer solchen Rollenverteilung entsprechend der in den letzten
Jahren praktizierten Arbeitsteilung weitgehend auf die Bekampfung langfristiger und-strukt
reller Probleme konzentrieren. Insbesondere geht es dabei auch um die soziale Absicherung
von Anpassungsprogrammen des IWF, also die Entwicklung von spezifischen Hilfemalina
men flr die am starksten exponierten Bevolkerungsschichten.

Haufig wird beflrchtet, das Entstehen einer neuen Weltwéahrungsordnung und einer globalen
Finanzarchitektur werde zu einem Verlust an nationaler Souveranitét fihren. Die weltweite
Krise aber zeigt, dal} es eine Souveranitat im Sinne einer effektiven Abkoppelung von diesen
Ereignissen nicht geben kann. Alle Nationen der Welt sind in der ein oder anderen &eise b
troffen. Die Erfahrungen mit den verschiedensten Wahrungssystemen nach dem zweiten
Weltkrieg haben zudem deutlich gemacht, daR3 keine der zur Anwendung gekomménren Wa
rungsordnungen eine effektive Abkoppelung erlaubt hat. Der Verlust an nationaler Seuveran
tat ist unmittelbar das Ergebnis der Offnung der Giiter- und Kapitalmérkte, nicht Folge einer
ungeeigneten Wahrungsordnung. Zu internationaler Kooperation bei der Wechselkurspolitik
gibt es folglich keine Alternative, wenn Freihandel und eine weitgehende Freizlgigkeit fur
Kapitalbewegungen gewabhrleistet werden sollen.
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