Eckl6sungen sind Scheinlésungen

- Die G-7 und a IWF haben sich mit der Doktrin der Ecklésungen in de Ecke mandwriert -
von
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Argentinien ist in einer tiefen Krise, Ungarn dagegen steht blendend da. Ginge es nach der
gangigen These Uber die geagneten Wahrungssysteme fuir Entwicklungs- und Schwell enlan-
der, die sich seit der Asienkrise durchgesetzt haben, muf¥e es genau umgekehrt sein. Nach
dieser These sind ramlich nu solche Wahrungssysteme krisensicher, die sichin den ,, Ecken*
des Kontinuums zwischen absolut festen Wedhselkursen (hard pegs) undfrel schwankenden
Kursen (floating) befinden. Argentinien hat aber mit seinem ,,currency board” (einer absolut
festen Anbindurg an den US-Doll ar) eine Ecke gewahlt, wahrend Ungarn mit einem ,, craw-
ling peg” (einer Abwertung seiner Wahrung in vorgegebenen Schritten zum Ausgleich der
Inflationsdiff erenz gegentiber der D-Mark) genau in der Mitte zwischen den beiden Extremen
liegt. Politi sche Brisanz erhielten de ,, corner solutions* dadurch, dal3 de Meltzer-
Kommissonsiein ihre Vorschlage fur eine Reform der international en Finanzinstitutionen
aufgenommen und ar IWF sie mit dem Einverstandnis der Mehrzahl der G-7 quesi zur offi-
ziellen Politi kdoktrin erhoben hat. Nur Frankreich undJapan haben sich jingst davon dstan-
zZiert.

Die fast einmiitige Hinwendurg zu den Eckldsungen kam unerwartet. Viele Okonamen hatten
noch kurz vor der Asienkrise die Europaische Wahrungsunion, also eine Ecklésung, in
Bausch undBogen verdammt Die Lander Europas, so der Tenor, seien ohre das Wedsel -
kursinstrument nicht mehr in der Lage, auf Schocks flexibel zu reagieren. Aber Europa selbst
hat die Aufnahme in eine Wahrungsunion an strenge Konvergenzkriterien geknuipft, die nur
mit grofRen Muhen und Uler lange Fristen erfillt werden konrten. Wie kann dann Schwellen-
landern pauschal empfohlen werden, ihre Wedhselkurse kurzfristig absolut fest an westliche
Wahrungen zu binden oder gar den Weg in de voll standige Doll arisierung (die Ubernahme
des US-Doll ar a's nationale Wahrung) zu wahlen?

Die Eckldsungsthese stiitzt sich vor allem auf die negativen Erfahrungen in Siidamerika und
Asien mit soft pegs, also mittleren Varianten, bel denen de Wahrung des Schwell enlandes
zwar an eine Leitwahrung angebunden ist, aber prinzipiell abgewertet werden kann. Auch
Europa hatte @nen soft peg vor Beginn der Wéahrungsunion mit der D-Mark al's Leitwahrung.
Solche festen, aber prinzipiell anpasaungsfahigen Wedselkurse sind anfélli g gegen spekula-
tive Attadken, well Regierungen und Notenbanken, de enen festen Wedhselkurs lange ver-
teidigt und damit die Inflationim eigenen Land erfolgreich bekampft haben, den Wedsel kurs
auch dann nach verteidigen, wenn es nicht mehr geredhitfertigt ist. Lénder, die den Wedsel-
kurs a's "monetéren Anker" nutzen, also mit Hilfe ener Hartwahrungspaliti k die Inflationin
die Knie zwingen, furchten nichts mehr als eine Abwertung, weil diese den Inflationsbazill us
erneut ins Land tragen kénrie. Halt das Land aber zu lange an dem einmal fixierten Wedhsel -
kursfest, ist das eine Einladung an de Mérkte, gegen de Wahrung zu spekulieren. In Europa
ist dieser Fall zuletzt in der grofen Krise von 1992aufgetreten; Italien undGroRRkritannien



mufen schliefdlich trotz massven pditi schen Widerstandes abwerten. Brasili en, Mexiko und
Ru@andfallenin den 90er Jahren ebenfall sin dese Kategorie.

DieLogik der soft pegs und de Problematik von EcklGsungen lassen sich an einem einfadhen
Beispiel zeigen. Nehmen wir an, de osteuropéischen Beitrittskandidaten zur EU wollen
Schritt fur Schritt bis 2005ihre Inflationsrate von jetzt etwa 10 % auf 2 % reduzieren. Begin-
nen de Lander heute mit einer festen, aber prinzipiell anpassungsfahigen Anbindurg gegen-
Uber dem Euro undgelingt esihnen, de Inflationsrate in jedem Jahr um 2 Prozentpunkie zu
verringern, werden siein vier Jahren Konwvergenz erreicht haben undreif fir die Aufnahmein
die EWU sein. lhre Wahrung hat sich aber bei festem nominalen Wedselkurs um etwa 20 %
red aufgewertet, namlich um die kumulierten Diff erenzen der Inflationsraten gegentiber den
westeuropéi schen Landern (8+6+4+2), wenn letztere durchgéngig 2 % Inflation aufwiesen.
Die Beitrittskandidaten miif¥en also vor dem Beitritt um 20 % red abwerten, um nicht dauer-
haft gegeniiber den aten Mitgliedern im Nadtell zu sein.

Einerede Abwertung in desem Ausmal3ist in keinem Wahrungssystem einfadh,

die Eckldsungen erschweren all erdings die Anpasaung enorm. Fixierten de Lander ihren
Wedselkurs £hon heute unwiderruflich, miifden siein der Lage sein, auch de Inflationsrate
quas Uber Nadt zu senken. Dasiist nicht zu erwarten. Sinkt die Inflation wie im obigen Bei-
spiel nur almahlich, mif¥en de Lander zur Wiederherstellung ihrer Wettbewerbsf&higkeit
schliefdlich durch eine deflationdre Phase mit absoluten Lohnsenkungen gehen, was 6koro-
misch problematisch und pditi sch nicht durchzusetzen ist, wie man aktuell in Argentinien
sehen kann. Bel anpasaungsfahigen Wedhselkursen koénrie dagegen de notwendige Bereini-
gung der Wettbewerbsposition mithilfe @ner einmaligen naninalen Abwertung vermutlich
ohne grolere Friktionen durchgesetzt werden.

Flexible Wedselkurse helfen den Beitrittslandern tbkerhaupt nicht, weil sie nach all er Erfah-
rung destabili sierend wirken. Von 2001 bs 2005 beten de Beitrittskandidaten ndmlich - bel
unikersehbaren Erfolgen an der Inflationsfront - aufferst attraktive Zinsbedingungen fir inter-
nationale Anleger. Weil i hre Inflationsraten nach holer alsim Westen sind, werden auch de
Nominalzinsen deutlich Uber denen in Westeuropa li egen. Solange die internationalen Anle-
ger die Abwertungsgefahr nicht in ihr Kalkdl aufnehmen, flief3t Kapital in dese Lander und
fahrt in der Regel sogar zu einer nominalen Aufwertung - und damit einer noch stérkeren rea-
len Aufwertung - von Wahrungen, de agentlich eine rede Abwertung brauchen. Dader Ver-
lust an Wettbewerbsfahigkeit grof¥er ist alsim Festkursfall, mufd de Abwertung am Ende
noch stérker ausfall en.

Die Eckldsungsthese stellt al ein auf die Stabilit & der Finanzbeziehungen ab undignoriert
fundamental e Ungleichgewichte wie den Verlust von Wettbewerbsfahigkeit fur das Entstehen
der Verschuldung. Auf die Frage, wie man den Einflufd spekulativer Kapital stréme minimiert,
mag die Eckldsung absolut fester Wedhselkurse @ne Antwort geben. Die andere "Ecke" fle-
xibler Kurse mag helfen, de "Einladungen” an Spekulanten im Sinne sicherer Wetten in Kri-
sensituationen in Grenzen helten. Auf die zentrale Frage aer, wie Lander bel off enen Gren-
zen ihre Wettbewerbsfahigkeit erhalten, Jobs und Wacdhstum schaff en sowie Inflationskon-
vergenz gegeniber den Industrieléndern erreichen soll en, geben beide Ecken keine Antwort.
Im Gegenteil, da die Empfehlung, eine Ecke zu wéhlen, ohre Riicksicht auf das Wahrungs-
system der Nacdhbarn gegeben wird, entstehen duch das Nebeneinander beider Systeme
Widerspriche und Konflikte, die Handel und Entwicklung in erheblichem MalRe
beantractigen. So leidet Argentinien seit zwel Jahren urter der reden Abwertung des

brasili anischen Red, ohre sich aus der tiefen Rezesgon kefreien zu kdnren, weil sich der
Weg in de Deflation, mit dem die Wettbewerbsfahigkeit wiederhergestellt werden sollte, a's
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dem die Wettbewerbsfahigkeit wiederhergestellt werden sollte, als Sadkgasse ewiesen hat.
Greifen de Nadbarn immer wieder auf das Mittel der Abwertung zuriick oder stellen de
Maérkte Kapital nur noch zu prohibitiv hohen Zinsen zur Verfligung, gibt es keinen Ausweg.

Man kannsich des Eindrucks nicht erwehren, dal3 de Préferenz fur die Ecklosungen bel den
grol¥en Landern rein pditi sch zu erkléaren ist. Beide Ecken hieten nBmlich scheinbar eine rein
nationale Ldsung fur ein international es Problem. Das betroff ene Land kann - der Theorie
nad - seine Grenzen fur Kapital 6ffnen, ohre dal3 es der Mithilfe der grof¥en Reservewahrun-
gen bedirfte: Wahlt man floating, bestimmt der Markt den Wedhselkurs undalle missen hin-
nehmen, welche reden Ergebnisse der Markt erbringt. Wahlt man einen hard peg, mulZ man
sich lediglich national anpassen, aso flexible Preise und Léhre haben. Doch so einfach ist die
WEelt leider nicht. Der Wedhselkurs einer Wahrung ist kein nationales, sondern ein internatio-
nales Phanomen. Sinkt irgendwo auf der Welt der rede Wert einer Wahrung und hlft einem
Land, seine Exporte zu steigern, geschieht woanders genau das Gegentell, ob dasin de wirt-
schaftspadliti sche Strategie des davon bketroff enen Landes paldt oder nicht. Gehen Wedhsel -
kursadnderungen weit tber die Inflationsdifferenzen hinaus, wird der Handel beantradtigt:
Gute Unternehmen im aufwertenden Land missen aufgeben, schledhte im abwertenden Gber-
leben, das Redeinkommen sinkt weltweit.

Esist mehr als erstaunlich, dal3 hinsichtlich der Rickwirkungen netionaler Mal3rehmen auf
andere Volkswirtschaften im Bereich des internationalen Handels ein ausgeklligeltes Regel -
werk im Rahmen der WTO existiert, wahrend tber rede Wedselkursanderungen, de oft weit
grofere Auswirkungen auf Handel und Kapitalstréme ds reine Handel sbarrieren haben, in
internationalen Verhandlungen hinweggegangen wird. Offenbar herrscht die Fiktion var, der
Wedhselkurs si ein monetéres Phanomen undtrotz off ener Grenzen kdnre es o etwaswie
eine wirtschaftspaliti sche Autonamie von National stagten geben. Beides ist nicht haltbar.

Kaum ein Faktor hat grofere Auswirkungen auf die internationalen Handelssrome ds mass-
ve rede Wedselkursénderungen. Die Beispiele dafUr reichen von der Abwertung der D-Mark
gegentiber dem US-Dollar in den 8Cer Jahren Uber die Aufwertung des Yenin den 9Cern bis
hin zur Abwertung des Euro seit 1999, de Europa @nen exportgetragenen Aufschwung be-
schert hat, ganz zu schweigen von aen wundersamen Heilungen vieler Lander nadh der Krise
von 1997 Wirtschaftspadliti sche Autonamie stell en Wedhselkurséanderungen nu dann ter,
wenn cer rede Wedhselkurs konstant ist. Dieser Fall i st aber die Ausnahme, nicht die Regel.
Europawar in den vergangenen zwei Jahren bei einer starken reden Abwertung des Euro so
wenig autonam wie die USA mit einer reden Aufwertung des Dollar. Sollte sich der Euro
bald kréftig aufwerten, wird sich der Mangel an Autonamie noch klarer zeigen: Die EZB wird
dann entweder direkt am Devisenmarkt oder doch stiitzend kei der Binnennachfrage engrei-
fen misen.

Wer Léander in de Ecke asolut fester oder absolut flexibler Kurse drangt, will damit viel-
leicht nur ablenken von der Verantwortung, die @ bel einem multil ateral organisierten System
Ubernehmen miif¥e. Bei alen vernirftigen Mittelwegen sind rémlich de Reservewéahrungs-
lander gefordert, Verantwortung fr das gesamte System tibernehmen. Damit wird off ensicht-
lich, dai3 es geldpditi sche Autonamiein einer off enen Wirtschaft niemals geben kann.
Deutschland undEuropa haben mit dem Weg in de Wahrungsunion trotz einiger Krisen ge-
zeigt, dald das zu einem guten Ende fuhren kann. Zwar mufd de Wahrungsunion ihre Hand-
lungsfahigkeit noch erweisen, aber die Voll endurg des Binnenmarktes durch die Abschaffung
der Wedhselkurse ist schonein grol¥er Schritt. Solange e@ne globale Lésung fur das Wah-
rungss/stem aul3er Reichwelte ist, wéare viel gewonren, wenn es auch in anderen Teilen der



WEelt zur Kooperation vonLandern zur Schaff ung einheitli cher Wahrungsverhéltnisse kéme.
Wenn dann nach die grofen Wahrungsblocks untereinander ihre Wedselkurse stabili sierten,
kénnten die globali sierten Mérkte die Vortell e bringen, de man urs versprochen het.



