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Feste Wedhselkurse sind erneut in de Kritik geraten. Die Kritiker stlitzen sich auf die negati-
ven Erfahrungen in Siidamerika und Asien mit soft pegs, bei denen sich de Wahrung eines
Schwell enlandes einseitig an eine Leitwahrung anbindet, in Krisen aber abgewertet werden
kann,wie dasin Europavor Beginn der Wahrungsunion der Fall war. Solche festen, aber
prinzipiell anpassungsfahigen Wedselkurse sind all erdings anfélli g gegen spekul ative Atta-
cken, well Regierungen undNotenbanken dazu neigen, einen festen Wedselkurs auch dann
noch zu verteidigen, wenn es nicht mehr gerechtfertigt ist.

Lander, die den Wedhselkurs a's "monetéren Anker" nutzen, also mit Hilfe ener Hartwah-
rungspaliti k die Inflationin die Knie gezwungen haben, flrchten Abwertungen wegen ihrer
inflationdéren Eff ekte. Da &er erfolgreiche Inflationsbekampfung regelmaldig mit einer reden
Aufwertung der Wahrung des ankernden Landes einhergeht, also mit einem Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit, ist eine Abwertung am Ende gleichwohl unausweichlich. Halt ein Land zu
lange an dem einmal fixierten Wedhselkurs fest, ist das eine Einladung an de Markte, gegen
die Wahrung zu spekulieren. In Europaist dieser Fall zuletzt 1992aufgetreten; Italien und
GrofRkritannien mufden schliefdli ch trotz massven Widerstandes abwerten. Brasili en, Mexiko
undRuf@andfallenin den 90er Jahren ebenfallsin dese Kategorie.

Seit Anfang der 90er Jahre vertraten der IWF und de meisten Okonamen de Position, besser
als lche mittleren Varianten seien "Ecklésungen”. Nacdh deser Doktrin galten nur solche
Wahrungssysteme in den "Ecken” des Kontinuums zwischen absol ut festen Wedselkursen
(hard pegs) undfrei schwankenden Kursen (floating) als krisensicher. Argentinien etwa be-
fand sich mit seinem "currency board" in einer Ecke. Dummerweise hat die agentinische
Krise gezeigt, dal3 auch absolut feste Kurse keineswegs krisensicher sind. Folglich ist nur die
Ecke flexibler Kurse tibrig gebli eben.

Leider funktioniert aber auch dese Ecke nicht. Nehmen wir an, de osteuropéischen Beitritts-
kandidaten zur EU wollen bis 2006ihre Inflationsrate von jetzt etwa 10 % auf den von der
EU noch tolerierten Wert von 2% reduzieren. Gelingt ihnen in jedem Jahr ein Riickgang um
2 Punkte, werden siein vier Jahren reif fur die Aufnahmein de EWU sein. Bel einem absol ut
festen naminalen Wedhselkurs hétten sie eer bis dahin um etwa 20 % red aufgewertet, ndm-
lich um die kumuli erten Diff erenzen der Inflationsraten gegentiber der EWU. Um nicht fir
alle Zeit gegeniiber den alten Mitgliedern im Nadhteil zu sein, mufden de Lander durch eine
Deflation mit 20 % Preissenkung gehen, was 6konamisch aulerst problematisch und pditi sch
kaum durchzusetzen ist.

Flexible Wedhselkurse [6sen dieses Dilemma nicht auf. Sie wirden nad all er Erfahrung so-
gar destabili sierend wirken. In der Anpassungsphase, also von 2002 ts 2006, heten de Bei-
trittskandidaten ndmlich - bei unukersehbaren Erfolgen an der Inflationsfront - aul3erst attrak-
tive Zinsbedingungen fir internationale Anleger. Well i hre Inflationsraten nach héter alsin



der EU sind, liegen auch de Nominalzinsen deutlich tbker denen in Westeuropa. Da die inter-
nationalen Anleger kurzfristig die Abwertungsgefahr ignorieren, flief3t Kapital in dese Lan-
der undfiuhrt in der Regel zu einer noch starkeren reden Aufwertung als bei festen Wedsel-
kursen. Die unumgangli che Abwertung muf3 cann duch eine, meist sehr teure, Wahrungskri-
se @zwungen werden.

Nur bel der mittleren Variante prinzipiell anpasaungsfahiger Wedselkurse konrte dagegen
die notwendige Bereinigung der Wettbewerbspasition, mithilfe ener einmaligen naminalen
Abwertung und mit Unterstiitzung des Européi schen Wahrungssy/stem, vermutlich ohre gro-
[3ere Friktionen durchgesetzt werden.

Flexible Wedhselkurse stellen vor all em auf die Stabilit & der Finanzbeziehungen zwischen
Schuldner und Glaubiger ab undignorieren die tberragende Bedeutung von fundamentalen
Ungleichgewichten wie dem Verlust von Wettbewerbsfahigkeit fir das Entstehen vonKrisen-
situationen. Um in Entwicklungs- und Schwell enléndern den Einflufd spekul ativer Kapital-
strdme zu minimieren, mag die "Ecke" flexibler Kurse temporér helfen, de "Einladungen” an
Spekulanten im Sinne sicherer Wetten in Krisensituationen in Grenzen halten. Der Versuch
dieser Lander aber, bel off enen Grenzen fur Guter und Kapital das monetére System zu stabi-
lisieren sowie Jobs und Wadstum zu schaffen wird durch flexible Kurse eheblich erschwert.

Hinzu kommt: Flexible Kurse beantradtigen Handel und Entwicklung. So hat Argentinien
2001 abwerten musen, weil es 1999, rach der reden Abwertung des brasili anischen Red,
nur noch um den Preis einer massven Deflation seine Wettbewerbsfahigkeit hétte wiederher-
stellen konren. Nadchdem Argentinien nun um fast 70 % abgewertet hat, wertet auch der Red
erneut weit stérker als von den Fundamentaldaten her gerechtfertigt ab, was die Spirale von
Abwertung undInflationin Argentinien erneut in Gang setzt. Massve Fehlall okation ks hin
zum gesamten Verlust der Vortell e des internationalen Handels ist die Folge.

Kaum ein Faktor hat grof¥ere negative Auswirkungen auf die internationalen Handelsgréme
als massve rede Wedselkursanderungen. Wahrend aber fir den Handel ein ausgekllgeltes
internationales Regelwerk existiert, werden de Schocks durch rede Wedselkurséanderungen
von cer Politi k schlicht ignoriert. Man setzt sich einfach mit der Fiktion, der Wedhsaelkurs s
ein monetéres Phanomen, dariiber hinweg.

Wer Lander in die Ecke asolut fester oder absolut flexibler Kurse drangt, will off enbar von
der Verantwortung ablenken, de e bel jedem multil ateralen System tUlbernehmen mifde. Bel
allen vernurftigen Mittel- undVerbindurgswegen wie @nem crawling peg oder einem An-
kersystem mit nultil ateraler Uberwachung nach Vorbild des EWS miissen namlich auch de
Reservewahrungslander Verantwortung fur die Funktionswei se des gesamten Systems tber-
nehmen.

Europa hat in den vergangenen 30Jahren trotz vereinzelter Krisen gezeigt, dald das funktio-
nieren kann. Die Vollendurg des Binnenmarktes durch de Abschaffung der Wedselkurse
kronte diese Strategie. Nur wenn es auch in anderen Teilen der Welt gelingt, einheitli che
Wahrungsverhdtnisse mit festen, aber anpasaungsfahigen Wedselkursen zu schaffen, konren
die globalisierten Mérkte die Vorteil e bringen, de man al enthalben versprochen hat.



