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WELTWAHRUNGSSYSTEM

Die Zukunft des internationalen

Wihrungssystems

Von Ansgar Belke, Kerstin Bernoth und Ferdinand Fichtner

Die Finanzkrise 2007,/2008 und die derzeitige ,Euro-Krise"
stellen das bisherige Weltwahrungssystem in Frage. Sie legt die
Schwéchen des aktuellen Systems schonungslos offen und zeigt,
welchen herausragenden Stellenwert das internationale Wahrungs-
system nach wie vor fiir die Stabilitdt von Markten und ganzen
Volkswirtschaften hat. Das DIW Berlin hat im Auftrag des Bundes-
ministeriums der Finanzen untersucht, ob es grundlegende Alter-
nativen zum bestehenden Wechselkursregime gibt. Grundsatzlich
erweist sich keine der beiden Extremformen - komplett freie oder
fixe Wechselkurse - als geeignet. In dem daher grundsatzlich zu
empfehlenden Mischsystem sind aber Verbesserungen zum Status
quo sinnvoll. Anzustreben ist ein Wechselkursregime mit einigen
wenigen, groBen Wahrungsrdumen, die untereinander durch fle-
xible Wechselkurse verbunden sind. Korrespondierend hierzu sollte
sich ein multipolares Leitwahrungssystem herausbilden, in dem
neben dem gegenwartig dominierenden US-Dollar auch der Euro
und der chinesische Renminbi eine wichtige Rolle spielen diirften.
Begleitet werden sollten diese Entwicklungen durch substanzielle
Verbesserungen der regulatorischen Rahmenbedingungen der
Finanzmarkte. Hierzu gehdrt neben einer verstarkten globalen und
insbesondere europdischen wirtschaftspolitischen Koordinierung
auch eine international abgestimmtere und durchsetzungsfahigere
Finanzmarktaufsicht.'

1  Der vorliegende Bericht beruht auf einer umfassenden Studie zum selben Thema, die das DIW Berlin
im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen erstellt hat. Vgl. Belke, A., Bernoth, K., Fichtner, F.
(2011): Die Zukunft des internationalen Wahrungs-systems. DIW Berlin: Politikberatung kompakt

(im Erscheinen).
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Das Weltwihrungssystem hat in den letzten 150 Jahren
eine Vielzahl von Phasen unterschiedlicher Bindungs-
intensitit zwischen den unterschiedlichen Wahrungen
durchlaufen (Kasten 1). Neben Phasen sehr enger Bin-
dung zwischen den Hauptwihrungen der Weltwirt-
schaft (etwa wihrend des Goldstandards oder des Bret-
ton-Woods-Systems) gab es zumindest iibergangsweise
auch Regime relativ hoher Flexibilitit der Wechselkur-
se (zumeist nach dem Zerfall relativ enger Regime), wie
etwa nach dem Ende des Goldstandards in den frithen
1920er-Jahren oder mit der Ausweitung der Bandbreiten
der innereuropiischen Wechselkurse nach dem Zusam-
menbruch des europdischen Wahrungssystems Anfang
der goer-Jahre. In den vergangenen Jahren ist — aus glo-
baler Perspektive — eine Tendenz zu insgesamt zuneh-
mend flexibleren Wechselkursen festzustellen.?

Vor- und Nachteile flexibler und
fester Wechselkurse

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat Zweifel
am bestehenden globalen Wechselkurssystem geweckt.
Starke Fluktuationen der Wechselkurse, etwa zwischen
US-Dollar und Euro oder den Wahrungen osteuropii-
scher Volkswirtschaften, fithren regelmifig zu Verunsi-
cherung der Mirkte, wihrend gleichzeitig fixe Wechsel-
kurse etwa zwischen China und den USA zum Aufbau
massiver Ungleichgewichte beitragen. Grundsitzlich
sind zwei Extremformen des Wechselkursregimes vor-
stellbar: Eine vollstindige Flexibilisierung und eine voll-
stindige Fixierung der globalen Wechselkurse. Fiir eine
vollstindige Flexibilisierung spricht, dass der Aufbau
globaler Ungleichgewichte und die Ubertragung kon-
junktureller Schwankungen gedimpft wird. So fithren
anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse eines Landes
aufgrund der Mehrnachfrage nach inlindischen Devi-
sen bei flexiblen Wechselkursen zu einer Aufwertung
der lokalen Wahrung. Hierdurch verteuern sich die Ex-

2 Die Bildung der Européischen Wahrungsunion lauft diesem Trend
offensichtlich entgegen.
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porte auf dem Weltmarkt, wihrend der Preis fiir Im-
portgiiter aus inldndischer Perspektive sinkt. Als Kon-
sequenz reduziert sich der Aulenhandelsiiberschuss.
Exzessive, anhaltende Exportiiberschiisse, wie sie etwa
die chinesische Volkswirtschaft aufweist, sind bei fle-
xiblen Wechselkursen daher unwahrscheinlicher.

In vielen anderen Schwellenlidndern gilt der geschilder-
te Zusammenhang umgekehrt: Sie weisen wegen des
hohen Wachstums der Binnennachfrage und kraftiger
Importe aufgrund starker Ausweitung des Konsums
typischerweise hohe Leistungsbilanzdefizite auf, die
durch eine Abwertung gedimpft werden.’

Insgesamt kénnen flexible Wechselkurse aufgrund ihrer
schnellen Anpassungsfihigkeit zu einer verbesserten
Ressourcenallokation beitragen. Als automatische Sta-
bilisatoren ddmpfen sie die internationale Ubertragung
von Preis- und Konjunkturschwankungen, reduzieren
die Unsicherheit und férdern so die Investitionstitig-
keit.# Dies gilt umso mehr, da flexible Wechselkurse
eine unabhingige Geldpolitik ermdéglichen, s die gege-
benenfalls auf nationale konjunkturelle Entwicklungen
reagieren und so zu binnenwirtschaftlicher Stabilisie-
rung der Volkswirtschaft und damit insgesamt verbes-
serten Rahmenbedingungen fiir das Wirtschaftswachs-
tum beitragen kann.

Umgekehrt spricht auch vieles fiir eine weitere inter-
nationale Stabilisierung der Wechselkurse. Sogar die
Einfithrung einer Weltwihrung hat, auch unter Oko-
nomen, zahlreiche Anhinger.® Wesentliches Argument
fur fixe Wechselkurse oder eine weltweite Wahrung ist
der Effizienzgedanke. So trigt die steigende internatio-
nale Transparenz dazu bei, dass die Handelsstrome zu-
nehmen und damit eine intensivere Nutzung der Vor-

3 Beispiele fiir entsprechende Schwellenlander mit hohen Leistungsbilanz
defiziten sind etwa Indien oder Brasilien. China ist mit seinem exportgetriebenen
Wachstum und damit Leistungsbilanziiberschiissen in diesem Sinne eher atypisch.

4 Vgl hierzu schon Friedman, M. (1953): The Case for Flexible Exchange
Rates. In: Essays in Positive Economics, University of Chicago Press,
Chicago, 157-203. Voraussetzung fiir gedampfte Preisschwankungen ist
allerdings, dass die Wechselkurse endogen auf veranderte Auslandspreise
reagieren. Werden Wechselkurse hingegen als etwa durch die Kapitalmarkte
getriebene Variable begriffen, so kdnnen umgekehrt sich andernde
Wechselkurse auch zu eher destabilisierenden Einfliissen fiihren. So machen
Meese, X. und Rogoff, X. (1983): Empirical Exchange Rate Models of the
Seventies: Do They Fit out of Sample? Journal of International Economics, 14,
3-24, darauf aufmerksam, dass Wechselkurse haufig starker schwanken als
durch Fundamentaldaten gerechtfertigt.

5 Das wahrungspolitische Trilemma weist darauf hin, dass eine Fixierung
von Wechselkursen bei autonomer Geldpolitik und freiem Kapitalverkehr nicht
maglich ist. Vgl. grundlegend hierzu Mundell, R. (1962): Capital Mobility and
Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates. In: Canadian
Journal of Economic and Political Science, Vol. 29, 475-485.

6 Vgl etwa die Website des Wirtschaftsnobelpreistragers und Fiirsprechers
einer Weltwahrung, Robert Mundell, fiir eine Vielzahl von Verweisen auf
akademische Publikationen. http;//robertmundell.net/economic-policies/
world-currency,/.

teile der internationalen Arbeitsteilung einsetzt. Zu-
dem kann die realwirtschaftliche Investitionstatigkeit
steigen, da internationale Investitionen durch sinken-
de Risikoprimien (aufgrund des wegfallenden Wechsel-
kursrisikos) attraktiver werden. Beide Zusammenhinge
kénnen tendenziell wachstumsférdernd wirken, wobei
im Gegensatz zu flexiblen Wechselkursen die Wachs-
tumsdynamik nun aus der Stabilisierung der interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen erwichst.

Aus den beschriebenen Vorteilen eines Systems flexib-
ler Wechselkurse ergeben sich aber gleichzeitig auch die
Nachteile eines festen Wechselkurssystems oder dessen
Extremform einer global einheitlichen Wihrung. So
diirfte insbesondere die Gefahr exzessiver Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in einem solchen System erheb-
lich zunehmen. Dies gilt insbesondere, wenn sich Volks-
wirtschaften mit unterschiedlichem Entwicklungsstand
zusammenschlieffen.

Auch die von der franzésischen G-20-Prasidentschaft
unter dem Etikett ,Bretton Woods I1*7 in die Diskus-
sion eingebrachte Neuordnung des Weltwihrungssys-
tems versucht, in Anlehnung an das 1944 vereinbar-
te Abkommen zur Nachkriegswihrungsordnung eine
stirkere Bindung der Wechselkurse zwischen den gro-
Ren Industrie- und Schwellenldndern zu erreichen. Zu-
mindest die G-20-Mitglieder sollten sich dem Vorschlag
zufolge auf Wechselkurskorridore einigen. Ein derarti-
ges Regime scheint bei genauerer Betrachtung jedoch
nichtvorteilhaft: Es diirfte sowohl die Nachteile flexibler
Wechselkurse als auch die Nachteile fixer Wechselkur-
se aufweisen. Mit Wechselkurskorridoren (im Gegen-
satz zu wirklich fixen Wechselkursen) ist das Problem
der wechselkursinduzierten Unsicherheit nicht beho-
ben. Vielmehr kénnen kurzfristige Schwankungen ins-
besondere auf den Kapitalmirkten weiterhin zu plotzli-
chen Umlenkungseffekten fithren. Auch das Problem
der sich aufbauenden Ungleichgewichte wird nicht be-
seitigt. Gerade in einer Welt mit mehreren und sich sehr
unterschiedlich entwickelnden 6konomischen Kraftzen-
tren (USA, Euroraum, China, Siidamerika etc.) ist ein
derart rigides System zum Scheitern verurteilt.

Mischsystem bleibt die beste Alternative

Das Status-quo-Regime als Mischsystem mit dem US-
Dollar als zentraler Ankerwihrung im internationa-

7  Der Begriff ,Bretton Woods II" ist nicht eindeutig besetzt. In der
6konomischen Literatur kursiert diese Bezeichnung auch fiir das Vorkrisen-
wahrungssystem, das mit dem US-Dollar als Leitwéhrung und fixen
Wechselkursen zu groBen Schwellenlédndern einzelne Charakteristika des
Nachkriegswahrungssystems aufwies. Vgl. etwa Dooley, M.P. et al. (2004):
The Revised Bretton Woods System. In: International Journal of Finance and
Economics, Vol. 9, 207-313.
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Kasten 1

Weltwahrungssysteme in der Vorkrisenzeit

Der Goldstandard (1871-1914)

Der klassische Goldstandard war aus historischer Perspektive
das global wohl umfassendste internationale Wahrungssys-
tem. Herzstiick war die Garantie stabiler Wechselkursraten
fiir die Konvertibilitat nationaler Wahrungen in Gold. Um
diese feste Konvertibilitat zu gewahrleisten, verpflichteten
sich die Mitgliedstaaten des Goldstandards, Devisenreserven
anzulegen. Trotz des Fehlens strenger fiskal- und geldpoliti-
scher Vorgaben gewahrleistete die tiberwiegend stabilitats-
orientierte Politik der wichtigen europaischen Mitgliedstaaten
Frankreich, Deutschland und GroBbritannien ein im GroBen
und Ganzen reibungsloses Funktionieren des Goldstandards
bis zum Ersten Weltkrieg.

Die Europdische Zahlungsunion (1950-1958)

1950 wurde die Européische Zahlungsunion (EZU) eingefiihrt,
welche die internationale Konvertibilitat der westeuropai-
schen Wahrungen im Rahmen des Bretton-Woods-Systems
gewahrleistete. Herzstiick der EZU war ihr Zahlungssystem,
welches auf Basis eines multilateralen Ausgleichssystems
funktionierte, in dem die Uberschuss- und Defizitpositionen
aller Mitgliedstaaten zentral tiber die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) abgerechnet werden konnten. Durch
die Zahlung von Gold und Dollars im Falle von Defiziten
wurde ein finanzieller Anreiz flir exportorientiertes Wachstum
geschaffen, gleichzeitig exzessive Defizite eingeschrankt und
Strukturreformen attraktiver gemacht.

Das Bretton-Woods-System (1944-1971)

Mit dem Beitritt zum Bretton-Woods-System erklarten sich die
Mitgliedstaaten bereit, ihre Wechselkurse im Verhaltnis zum
Dollar zu stabilisieren und, wenn nétig, auf den Devisenmark-
ten zu intervenieren, um Wechselkursfluktuationen innerhalb
einer vorgegebenen Bandbreite zu halten. Als Leitwahrung
war der Wert des Dollars wiederum auf einen festen Goldpreis
festgelegt. Schon seit Mitte der 60er Jahre war aufgrund
wachsender US-Defizite die Golddeckung des US-Dollars
nicht mehr gewahrleistet und aus dem Gold-Dollar-Standard
de facto bereits ein Dollarstandard geworden. Mit der Zeit
spiegelten sich unterschiedliche Produktivitatsentwicklungen
in einer realen Verzerrung der Wechselkurse wider, was sich
destabilisierend auf das Systems auswirkte.

DIW Wochenbericht Nr. 37+38.2011

Der Europdische Wechselkursverbund -
Wahrungsschlange"” (1972-1979)

Im Europaischen Wechselkursverbund erklarten sich die
Mitgliedslander bereit, die Wechselkurse ihrer Wahrungen
innerhalb eines festgelegten Korridors zu stabilisieren. Nach
der Olkrise von 1973 fiihrten unkoordinierte nationale fiskal-
und geldpolitische MaBnahmen schnell zu divergierenden
Inflationsraten und somit letztlich auch zu einem Zerfall des
Wechselkursverbundes.

Das Européaische Wahrungssystem (1979-1993)

Herzstiick des Europdischen Wahrungssystems (EWS) war der
Wechselkursmechanismus (WKM), welcher die Schwankungen
zwischen Wechselkursen begrenzte. Nach der vollstandigen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs 1986 biite die nationale
Geldpolitik teilweise ihre makrookonomische Steuerungswir-
kung ein. Als in Reaktion auf den Wiedervereinigungsbhoom
die Bundesbank begann, ihre Zinsen anzuheben und sich die
librigen EWS-Staaten gezwungen sahen, es ihr trotz schwa-
chen Wachstums nachzutun, um ihre Wahrungen gegentber
der D-Mark zu stabilisieren, trieben sie ihre Volkswirtschaften
unfreiwillig in die Rezession. Die daraus resultierenden Un-
gleichgewichte fiihrten schlieBlich zum Ende des EWS.

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion
(seit 1999)

1992 vereinbarten die Mitgliedstaaten der Europaischen
Union (EU) die Griindung der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (EWU). Die EWU ist fiir Deutschland in dieser
Hinsicht insofern historisch einzigartig, als dass sie das erste
internationale Wahrungsregime ist, das auf der Basis unver-
anderbar festgelegter Wechselkurse funktioniert und keinerlei
nationale geldpolitische Souveranitat mehr zulésst. Dies
bedeutet, dass EWU-Staaten mit Zahlungsbilanzschwierig-
keiten nicht mehr wie friiher die Méglichkeit haben, das Aus-
mal ihrer Defizite oder die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Firmen
durch Wechselkurs- oder Zinsmanipulationen zu verandern. Ein
Katalog mit Konvergenzkriterien wurde verabschiedet, deren
Erfillung zur Teilnahme an dieser Gemeinschaftswéhrung ver-
pflichtete. Anders als im Bretton-Woods-System oder im EWS
gibt keine Leitwahrung, die einem Mitgliedstaat besondere
Privilegien einrdumen konnte.
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len Handel und Kapitalverkehr diirfte damit nicht die
schlechteste aller Losungen darstellen. Aus den Ent-
wicklungen insbesondere des letzten Jahrzehnts ist aber
der Schluss zu ziehen, dass exzessiven Ungleichgewich-
ten zwischen Volkswirtschaften, die sich in einem un-
terschiedlichen Entwicklungsstadium befinden, durch
flexible Wechselkurse vorgebeugt werden sollte. So wiire
eine (moglicherweise gebremste) Flexibilisierung des
chinesischen Renminbi gegeniiber dem US-Dollar an-
zustreben, um den enormen chinesischen Leistungs-
bilanziiberschuss (sowie das spiegelbildliche exzessive
US-Defizit) durch Aufwertung der chinesischen Wih-
rung zu dimpfen.

Gleichzeitig sollten aber die Vorteile fixer Wechselkur-
se im globalen Handel genutzt werden. Fixe Wechsel-
kurse haben nach Berechnungen des DIW Berlin insbe-
sondere fiir Industrielinder einen signifikant positiven
Wachstumseffekt. Der Grund ist ihre starke Einbindung
in internationale Kapital- und Handelsstrome. Auch fiir
Schwellenldnder diirfte die Einbindung in fixe Wech-
selkursregime oder regionale Wihrungsunionen er-
hebliche Vorteile mit sich bringen, denn die mit einer
Gemeinschaftswihrung einhergehende grofsere Stabi-
litat steigert die Attraktivitdt fiir internationale Investi-
tionen.® Zudem diirfte es fiir eine gemeinsame supra-
nationale Geldpolitik einfacher sein, sich Reputation
aufzubauen und die Unabhingigkeit gegeniiber den
nationalen Regierungen zu gewdhrleisten, als dies den
jeweiligen nationalen Geldpolitiken in Schwellenlin-
dern moglich ist.

Alslangfristiges Ziel fiir das Weltwahrungssystem soll-
ten mehrere regionale Integrationsriume angestrebt
werden. Bei der Bildung dieser Wihrungsraume soll-
ten aber die Erfolgsbedingungen regionaler Gemein-
schaftswihrungen beriicksichtigt werden, die sich aus
der Theorie Optimaler Wihrungsriume ergeben. (Kas-
ten 2) In diesem Zusammenhang ist zu berticksichti-
gen, dass sich einzelne wichtige Volkswirtschaften bis-
her nicht auf eine Skonomische Integrationsstrategie
eingelassen haben. Es wire hilfreich, wenn die Volks-
republik China und Indien erste Schritte unternehmen
wiirden, um sich einem regionalen Integrationsraum
anzuschliefen oder selbst einen zu bilden. Vor allem
aber ist darauf hinzuwirken, dass Wechselkursbindun-
gen zwischen Wirtschaftsregionen abgebaut werden,
die sich in ihren Fundamentaldaten erheblich unter-
scheiden. Ein Mittel hierzu kann auch eine Aufwertung
der betroffenen Wihrungen in einem neuen Leitwih-

8 Vgl Rogoff, K. et al. (2004): Evolution and Performance of Exchange Rate
Regimes, IMF Occasional Paper No. 229, International Monetary Fund,
Washington, D.C.

rungsgefiige sein. Hierauf ist im nichsten Abschnitt
speziell einzugehen.

Die Frage der Leitwdhrung

Derzeit kann der US-Dollar die Rolle der Leit- und Re-
servewihrung weitgehend fiir sich alleine beanspru-
chen; ein Grofiteil des internationalen Handels und
Kreditgeschifts wird in US-Dollar abgewickelt, ein gro-
Rer Teil (61 Prozent im Jahre 2010) der Devisenreser-
ven der Zentralbanken in US-Dollar gehalten. Wahrend
in der Zeit vor der Finanzkrise die Bedeutung des Euro
sichtlich zugenommen hatte (der Anteil der internatio-
nalen Wihrungsreserven in Euro stieg zwischen 1999
und 2010 von 18 Prozent auf 277 Prozent), hat die Pha-
se der Aufwertung des US-Dollars nach der Lehman-
Pleite die noch immer vorherrschende internationale
Bedeutung des Dollars als ,Safe Haven“ unterstrichen
und damit dessen Rolle als wichtigstes internationales
Tauschmittel noch bestirkt. Mittelfristig wird ein mono-
polares, internationales Weltwidhrungssystem mit Do-
minanz des Dollars daher wohl bestehen bleiben. Griin-
de hierfiir sind Tragheitseffekte, Netzwerkexternaliti-
ten sowie die mittelfristig noch konkurrenzlose Grofe
und Liquiditit der US-Finanzmirkte.?

Insbesondere von chinesischer Seite™ wurde der Vor-
schlag in die Diskussion eingebracht, langfristig die
Sonderziehungsrechte™ (SZR) des Internationalen Wih-
rungsfonds als zentrales Reserve-Asset im internatio-
nalen Wihrungssystem zu fordern. Sie sind bereits seit
1969 als kiinstliche Wiahrungseinheit zwischen den
Mitgliedslindern im Gebrauch und kénnten die Abhin-
gigkeit des Wihrungssystems von der geldpolitischen
Ausrichtung der USA (oder anderer grofler Wirtschafts-
riume) reduzieren.” So wirkt sich die derzeit sehr ex-
pansive Geldpolitik der Federal Reserve Bank auch auf
den internationalen Kapital- und Rohstoffmirkten in-
flationdr aus, da der US-Dollar als Handelswihrung
eine Quasimonopolstellung hat. Damit die SZR wirk-
lich eine globale Rolle iibernehmen kénnen, miissten
aber tiefe und liquide Mirkte fiir SZR geschaffen wer-

9 Vgl Lim, E-G. (2006): The Euro’s Challenge to the Dollar: Different Views
from Economists and Evidence from COFER (Currency Composition of Foreign
Exchange Reserves) and Other Data. IMF Working Paper WP/06,153,
International Monetary Fund, Washington, D.C.

10 Vgl. Zhou, X. (2009): Reform of the International Monetary System, essay
posted on the website of the People's Bank of China, 9 April. www.pbc.gov.cn/
english/detail.asp?col=6500&id=178

11 SZRsind Kreditlinien auf Wahrungen der Mitgliedsstaaten des IWF. Der
Wert des SZR basiert auf einem Korb der vier wichtigsten Wahrungen (US-Dollar,
Euro, Yen und Pfund Sterling). Es ist keine Wéhrung im Sinne eines Tauschme-
diums, da es keine privaten Markte fiir den An- oder Verkauf von SZR gibt.

12 Vgl. Dorrucci, E., McKay, J. (2011): The International Monetary System
After the Financial Crisis. ECB Occasional Paper No. 123; Eichengreen, B.
(2011): Exorbitant Privilege - The Rise and Fall of the Dollar and the Future of
the International Monetary System. Oxford University Press, Oxford.
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Kasten 2

Die Theorie Optimaler Wahrungsraume

Die Theorie Optimaler Wahrungsraume (,Optimum-Currency-
Area" oder OCA-Theorie) formuliert Kriterien, nach denen
eine monetdre Integration fiir Volkswirtschaften sinnvoll

ist. Typischerweise nimmt die traditionelle OCA-Theorie

die Vorteile monetarer Integration als gegeben hin (etwa
erhohte Transparenz oder sinkende Transaktionskosten auf
internationalen Giter- und Kapitalmarkten) und formuliert
Bedingungen, unter denen die Nachteile monetarer Integra-
tion - insbesondere der Verlust einer autonomen Geldpolitik,
die landerspezifische Beschaftigungsschwankungen dampfen
kénnte - méglichst gering sind.

Mundell identifiziert Faktormobilitat als wichtige Determi-
nante fiir die Kosten monetarer Integration: Er argumentiert,
dass Uber- und Unternachfrage nach Arbeitskraften in den
Mitgliedslandern der Union durch Wanderung zum Ausgleich
gebracht werden kénne; eine stabilisierende Geldpolitik sei
bei hoher Mobilitat also verzichtbar.!

Mundells wegweisende Arbeit wurde erganzt durch weitere
Kriterien: McKinnon weist auf die Bedeutung des Offen-
heitsgrades hin: Je mehr Giiter ein Land importiert, umso
starker ist der Einfluss internationaler Giiterpreise auf die
inlandischen Lebenshaltungskosten. Die Kosten der Aufgabe
nationaler Geldpolitik sind dann geringer, da die inlandische
Zentralbank sowieso weniger Einfluss auf das Preisniveau und

1 Mundell, R.A. (1961): A Theory of Optimum Currency Areas.
American Economic Review, 51 (4), 657-665.

den, und zwar nicht nur durch eine vermehrte Ausgabe
durch den IWF, sondern auch durch die Entwicklung ei-
nes privaten SZR-Marktes. Dartiber hinaus wird die Be-
sorgnis geduflert, dass im Falle einer nur vage formulier-
ten Emissionsregel die Bestdnde an SZR stark ansteigen
kénnten.B Dann wire die direkte Kontrolle der Zentral-
banken iiber die sich im Umlauf befindende Geldmen-
ge und damit ihre Souverinitit eingeschrankt.

Kiirzlich wurde zudem die Rolle des Goldes im interna-
tionalen Wahrungssystem wieder zum Thema. Theo-
retisch konnte Gold gerade im Falle eines drohenden
Vertrauensverlusts in den Dollar fiir internationale In-

13 Vgl. Cooper, R.N. (2011): Is SDR Creation Inflationary? Report by Richard
Cooper, Harvard University, as Independent External Consultant to the IMF,
Washington, D.C., January 7.
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damit die Beschaftigung habe.? Kenen argumentiert, dass ein
hoher Diversifikationsgrad innerhalb der Volkswirtschaften
die Empfindlichkeit der Reaktion der Mitgliedslander auf
auBere Einfliisse reduziere; die konjunkturellen Schwankungen
seien gedampfter und ein Verzicht auf eine stabilisierende
Geldpolitik eher moglich. Weitere Kriterien beziehen sich auf
die fiskalpolitischen Charakteristika der Mitgliedslander, die
Kapitalmobilitat zwischen den Mitgliedslandern oder den ge-
sellschaftlich-politischen Willen zur Integration.?

Fortschritte in der makrodkonomischen Forschung stellen die
traditionelle OCA-Theorie tendenziell in Frage. Gerade der
Verlust stabilisierender Geldpolitik, der traditionell wichtigste
Nachteil monetéarer Integration, ist unter der Annahme ratio-
naler Erwartungen fraglich. Neuere Arbeiten der OCA-Theorie
sind daher weniger auf die Nachteile monetarer Integration
konzentriert und riicken zunehmend die Vorteile der Bildung
einer Wahrungsunion in den Mittelpunkt. Dabei wird vielfach
insbesondere auf die reduzierte Unsicherheit auf Giiter- und
Kapitalmarkten abgestellt.*

2 McKinnon argumentiert damit streng keynesianisch und geht davon
aus, dass die Zentralbank einen beliebigen Punkt auf einer stabilen
Phillips-Kurve wahlen kann. Vgl. McKinnon, R.1. (1963): Optimum Currency
Areas. American Economic Review, 53 (4), 717-725.

3 Kenen, P.B. (1969): The Optimum Currency Area: An Eclectic View. In:
R.A. Mundell, A.K. Swoboda (Hrsg.): Monetary Problems of the
International Economy, 41-60, The University of Chicago Press, Chicago.

4  Eine detaillierte und kritische Auseinandersetzung mit der
traditionellen und modernen Theorie Optimaler Wahrungsraume findet
sich in Fichtner, a.a.0.

vestoren und Zentralbanken ein naheliegendes Wert-
aufbewahrungsmittel sein. In der Praxis hingegen ha-
ben die Notenbanken weltweit ihren Anteil an Gold-
reserven seit einem Jahrhundert drastisch verringert.
Die Griinde hierfiir liegen auf der Hand. Gold eignet
sich aufgrund seiner physischen Eigenschaften deut-
lich weniger fiir die Abwicklung von Notfall-Finanz-
transaktionen (zum Beispiel Kiufe einer unter Abwer-
tungsdruck stehenden Wihrung gegen US-Dollar oder
das Schniiren von ,emergency financial packages“ des
IWF) als monetire Zahlungsmittel. Dies gilt auch fiir
die Bezahlung von Importen oder Zinsen auf Auslands-
verschuldung.™

14 Vgl. Eichengreen, 2011, a.a.0.
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Als realistische langfristige Alternative zum derzeiti-
gen System bleibt daher in erster Linie die Etablierung
mehrerer Wahrungen, die gleichzeitig die Aufgaben von
Leit- und Reservewihrungen einnehmen. Der US-Dol-
lar diirfte langfristig weniger dominierend sein und der
Euro sowie der chinesische Renminbi als wahrschein-
liche Kandidaten im Zeitablauf an Bedeutung gewin-
nen. Ein derartiger Prozess wiirde das internationale
Wihrungssystem letztlich stirken, da sich internationa-
le Investitionen gleichmifiiger verteilen und hierdurch
Verzerrungen von Zinssitzen verringert wiirden. Den
Emittenten von Reservewdhrungen wiirde dies zudem
eine grofsere geldpolitische Disziplin aufbiirden, da die-
se den Status als Reservewdhrung und damit die Vor-
teile des ,exorbitant privilege*ss ansonsten wieder ver-
lieren konnten.

Politik fiir eine neue Weltwahrungsordnung

Voraussetzung fiir den Ubergang zu einem multipola-
ren Wihrungssystem ist, dass sich mehrere Wihrun-
gen als internationales Zahlungsmittel an den Devisen-
mirkten etablieren koénnen.® Der US-Dollar, die Wih-
rung des grofiten nationalen Wirtschaftsraumes mit den
liquidesten Markten, wird mittelfristig der Primus inter
Pares sein. Der Euro mit einem Wirtschaftsraum im Rii-
cken, der ckonomisch dhnlich bedeutsam wie die USA
ist, hat gerade an seiner Peripherie das Potenzial, noch
attraktiver zu werden. Dies diirfte langfristig eingelost
werden, wenn die Eurozone ihre Schuldenkrise institu-
tionell iberzeugend gel6st hat. China hat bereits damit
begonnen, Auslinder schrittweise, aber stetig zur Nut-
zung des Renminbi (RMB) bei Giiter- und Finanztrans-
aktionen zu animieren.” Damit diirfte dieser mittelfris-
tig zu einer fiir internationale Investoren und Zentral-
banken attraktiven Wihrung aufsteigen.®

Um das Wihrungssystem weniger anfillig fir die in
der Vergangenheit beobachteten — und letztlich in der

15 ,Exorbitant privilege" bezeichnet in der Fachliteratur den Vorteil des
Emittenten der Leit- und Reservewéhrung, sich zu niedrigen Zinsen im Ausland
verschulden zu kénnen, da die Nachfrage nach in der entsprechenden Wahrung
notierten Anleihen regelmaBig sehr hoch ist. Gleichzeitig konnen hohe Ertrage
auf im Ausland gehaltene Vermogen realisiert werden, da sich die hohe
Nachfrage nach der Reservewahrung in héheren Zinszahlungen niederschlagt.
Als zusatzlichen Vorteil kann das Leitwahrungsland mit hohen Geldschépfungs-
gewinnen rechnen, da die umlaufende Geldmenge tiberproportional hoch ist.

16 Eine internationale Wahrung definiert sich als eine Zahlungseinheit, die
weltweit akzeptiert ist als Kontrahierungswahrung im Giiterhandel, als frei
konvertierbare Recheneinheit und als liquide Anlagewahrung eines gut
entwickelten Finanzmarktes.

17 Stier, O., Bernoth, K., Fisher, A. (2010): Die Internationalisierung des
chinesischen Renminbi: eine Chance fir China. DIW Wochenbericht Nr.
20,/2010.

18 Weitere Kandidaten als Leitwahrungen sind die indische Rupie und der
brasilianische Real. Beide Volkswirtschaften haben noch dhnliche gewichtige
Umstrukturierungsaufgaben wie China zu erledigen, bevor ihre Wahrungen
international Verwendung finden kénnen.

Finanzkrise gipfelnden — Ungleichgewichte zu machen,
ist vor allem eine weitere internationale Koordination
der Geld- und Wihrungspolitik erforderlich. Entschei-
dend diirfte in diesem Zusammenhang insbesondere
sein, dass einzelne Lander nicht versuchen, sich durch
eine Manipulation der Wechselkurse oder durch eine
unangemessene Geld- und Liquidititsstrategie Vortei-
le zu verschaffen. Aufgrund der Globalisierung der Fi-
nanzmirkte seit den goer Jahren haben die direkten
grenziiberschreitenden Ubertragungseffekte zwischen
nationalen (tiberschiissigen) Geldmengen weiter zuge-
nommen. Steigerungen der Geldmenge in einem Land
fuihren so aufgrund internationaler Kapitalfliisse auch
zu steigender Liquiditit auf den Finanzmirkten ande-
rer Volkswirtschaften. Der Einfluss von Zentralbanken
auf das heimische Geldangebot ist daher gesunken, so
dass eine internationale Koordinierung zunehmend Be-
deutung erlangt.

Die Erfahrungen aus den jiingsten und vergangenen Fi-
nanzkrisen belegen einen klaren Zusammenhang zwi-
schen Kapitalmobilitit und der Krisenwahrscheinlich-
keit.™ Leidet das Gleichgewicht eines Landes entweder
unter massiven Zu- und Abfliissen von Kapital, ist zu
priifen, inwiefern korrektive Mafinahmen in Form von
Zins- oder Wechselkursanpassungen eingeleitet werden
kénnen. Gerade in Schwellenlindern ist die Entwick-
lung von heimischen Finanz- und Kapitalmirkten zu
fordern, um exzessive Kapitalzu- und -abfliisse einzu-
dimmen, die zur Entstehung globaler Ungleichgewich-
te beitragen.>® Zusitzlich kénnen mitunter symptombe-
kimpfende Mafnahmen (Bildung grofler Wihrungsre-
serven, Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen, De-
visenmarktinterventionen) hilfreich sein. Sie sollten
allerdings nur begleitend zu zins- und wechselkurspoli-
tischen Mafnahmen genutzt werden. Erforderlich ist
insbesondere ein Regelwerk, das die Handhabung und
Ausgestaltung von Kapitalverkehrskontrollen vorgeben
wiirde. Auf dessen Grundlage wire nicht nur eine effi-
zientere Regulierung, sondern insbesondere auch eine
effektivere Beratung tiber die Vor- und Nachteile unter-
schiedlicher Interventionsinstrumente moglich.>

19 Eichengreen, B. (2004): Capital Flows and Crises. Cambridge, London, MIT.

20 Vgl. Dell'Ariccia, G., di Giovanni, J., Faria, A., Kose, A., Mauro, P, Ostry, J.
D., Schindler, M., Terrones, M. (2008): Reaping the Benefits of Financial
Globalization. IMF Occasional Paper 264; Kose, A., Prasad, E., Rogoff, K., Wei, S.
(2006): Financial Globalization: A Reappraisal. IMF Working Paper 06,/189;
Chinn, M. D, Ito, H. (2005): What Matters for Financial Development? Capital
Controls, Institutions and Interactions. NBER Working Paper No. 11370; Chinn,
M.D.,, Ito, H. (2008): East Asia and Global Imbalances: Savings, Investment and
Financial Development. Paper prepared for the 18th Annual NBER-East Asian
Seminar on Economics.

21 Vgl. IMF (2010): The Fund's Mandate -The Future Financing Role: Reform
Proposals. IMF Staff Paper.
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Auch konzeptionelle Mingel in der Finanzaufsicht miis-
sen unbedingt beseitigt werden. So muss die grofie Dis-
krepanz zwischen den hauptsichlich nationalen Auf-
sichtsbehérden und den immer internationaler ausge-
richteten Finanzmirkten durch die Schaffung neuer
oder die Neuausrichtung bestehender Institutionen ab-
gebaut werden. Diese sollten neben der Uberwachung
einzelner Volkswirtschaften und Institutionen auch die
Implikationen von Ansteckungs-, Synergie- und Riick-
kopplungseffekten untersuchen und bei Fehlentwick-
lungen eingreifen kénnen. Einzelne Schritte in die-
se Richtung wurden schon unternommen: So wurden
durch die Errichtung der sogenannten ,Mutual Assess-
ment Group” und des ,Financial Stability Board“ von
Seiten der G-20 sowie des IWF/Weltbank Projekts , Fi-
nancial Sector Assessment Program“ Gremien geschaf-
fen, die global geltende Richtlinien im Bereich der Fi-
nanzstabilitit erarbeiten und bei der Umsetzung der
nationalen Reformen zur Banken- und Finanzmarkt-
aufsicht internationale Unterstiitzung und Koordina-
tion ermdglichen sollen. Auch auf europdischer Ebene
erarbeitet die Van Rompuy Task Force derzeit ein EU-
weites Uberwachungssystem, das unter anderem eine
frithe Erkennung von Fehlentwicklungen in einzelnen
Mitgliedsstaaten und spezifische Korrekturempfehlun-
gen erméglichen wird.

Zu einer Reform der Finanzaufsicht gehort aber auch,
dass die in der Vergangenheit teilweise erheblichen In-
formationsliicken im Hinblick auf Finanz- und Kapital-
marktaktivititen beseitigt werden. Eine hochfrequente,
detaillierte und rechtzeitige Veréffentlichung wichti-
ger Finanzindikatoren zum Beispiel zu Zahlungsbi-
lanzen, Derivatehandel, Devisenmarktabhingigkeiten
und grenziiberschreitenden Bankaktivititen ist essen-
ziell, um frithzeitig vor Fehlentwicklungen zu warnen.
Auch in dieser Hinsicht besteht noch immer Verbes-
serungsbedarf.

Bei alldem wird jedoch entscheidend sein, dass Risi-
ken nicht nur erkannt, sondern dass Korrekturmaf-
nahmen auch mehr als in der Vergangenheit durch-
gesetzt werden kénnen. Zum Beispiel sollte der IWF
verbesserte Eingriffsmoglichkeiten in die politischen
Entscheidungsprozesse der Empfingerlinder erhalten.
Zentral wird zudem eine verstirkte regionale Koordina-
tion der Finanz- und (Wirtschafts-)Politik sein. In die-
sem Zusammenhang ist insbesondere eine verstirk-
te wirtschaftspolitische Integration im Euroraum an-
zustreben.

Fazit: Empfehlungen an
die europaische Politik

Eine weitergehende regionale monetire Integration
(etwa im europdischen, asiatischen oder lateinameri-
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kanischen Raum) mit zwischen den Blocken flexiblen
Wechselkursen ist wie beschrieben das wahrschein-
lichste und auch 6konomisch sinnvollste Szenario fiir
das internationale Wahrungssystem der Zukunft. Auf
Grundlage der genannten Vorteile von fixen Wechsel-
kursen ist fiir die europiische Wirtschaftspolitik grund-
sdtzlich eine Erweiterung des Euroraums anzustreben.
Dabei sollte aber nicht der Fehler der Vergangenheit wie-
derholt und wirtschaftlich stark unterschiedliche Lin-
der aufgenommen werden. Fiir den kiinftigen Bestand
der Union diirfte ein wirtschaftlich homogener Wih-
rungsraum entscheidender sein als eine (zusitzlich den-
noch erforderliche) Verschirfung der fiskalischen Kon-
vergenz- und Stabilitdtskriterien, da hierdurch die Ent-
stehung von makrodkonomischen Ungleichgewichten
gedampft wird. Gleichzeitig sollte die deutsche Poli-
tik auch die makrockonomische Integration in ande-
ren Wirtschaftsriumen unterstiitzen, indem sie eine
vermittelnde und beratende Rolle in diesem Zusam-
menhang einnimmt. Dariiber hinaus ist aber wie be-
schrieben auf eine weitere globale Flexibilisierung der
Wechselkurse hinzuwirken, kurzfristig insbesonde-
re auf den Abbau der Wechselkursbindung zwischen
China und den USA.

Ein Ubergang zu einem multipolaren Wihrungssystem,
das neben dem US-Dollar den Euro und den Renminbi
als weitere Reservewihrungen in relevantem Ausmaf
vorsieht, diirfte erhebliche Vorteile fiir die Euro-Lin-
der mit sich bringen, da die einseitige Abhdngigkeit der
Weltfinanzmarkte vom US-Dollar etwas zuriickgefiithrt
werden konnte. Aus europiischer Sicht sollte zudem die
iiber die letzten Jahre herausgebildete wihrungspoliti-
sche Dominanz der G-2 (China und USA) aufgebrochen
werden. Wegen der viel expansiveren Geldpolitik in den
USA wirkt sich diese tendenziell in Richtung einer Auf-
wertung des Euro aus. Hat der Euro Leitwiahrungsstatus
erhalten, erwachsen aus der stirkeren globalen Euro-
Nachfrage zusitzliche Geldschopfungsgewinne, fiir de-
ren Erhalt eine stabilititsorientierte (und damit wachs-
tumsfreundliche) Geldpolitik erforderlich wird.

Um den Euro dauerhaft an den Kapitalmirkten als Leit-
wihrung neben dem US-Dollar zu platzieren, sind von
europdischer Seite noch Nachbesserungen im Regel-
werk der Europiischen Wihrungsunion notwendig. Ein
gestiarkter EU-Governance-Rahmen muss klare Rege-
lungen fiir den Umgang mit fiskalischen Krisen aufwei-
sen und priventive Mafnahmen beinhalten. So sollte
sich die deutsche Politik fiir eine verstiarkte wirtschafts-
politische Koordinierung im Euroraum einsetzen. Zu
Recht miissen die EU-Mitgliedslinder im Rahmen des
sogenannten ,Europdischen Semesters“ neuerdings ein
halbes Jahr vor Verabschiedung ihre Haushaltsplidne bei
der Europdischen Kommission vorlegen, die dadurch
mehr Kontrolle {iber mogliche Verletzungen des Stabi-
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litats- und Wachstumspakts (SWP) erhilt und bei Be-
darf vorbeugend korrigierend eingreifen kann. An den
mangelnden Sanktionsmoéglichkeiten bei Verletzun-
gen des SWP hat sich bisher aber nicht viel gedndert.
Hier sind noch immer mafigebliche Verbesserungen er-
forderlich. Realistisch betrachtet funktioniert ein ver-
schirfter SWP ohnehin nur mit einer stabilen Europii-
schen Union, mit starken, demokratisch legitimierten
Institutionen und hoher Akzeptanz in der Bevolkerung.
Nur dann ist davon auszugehen, dass die europiischen
Regierungen zu weitergehender Koordination und da-
mit einer Abgabe eines Teils ihrer nationalen Souveri-
nitdt bereit sind.

Auch der Aufbau von makroskonomischen Ungleichge-
wichten innerhalb der EU, wie sie sich in etwa Leistungs-
bilanzungleichgewichten oder Wettbewerbsdifferenzen
auf den Arbeitsmarkten widerspiegeln, hat in der Ver-
gangenheit destabilisierend gewirkt. Auf Grundlage der
geplanten Erganzung des EU-Vertrags um eine ,Verord-
nung zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte“ soll die EU-Kommission kiinf-
tig Frithwarnungen aussprechen und korrektive Maf3-
nahmen vorschlagen. Die Gefahr besteht jedoch, dass
die Indikatoren zur Identifizierung von makroskono-

mischen Ungleichgewichten so vage definiert werden,
dass die Verordnung nicht sehr durchsetzungsstark ist.
Die deutsche Regierung hat hier die Moglichkeit, noch
gestalterisch mitzuwirken, um diesem neuen Verfah-
ren zur Effektivitit zu verhelfen, indem sie sich fiir eine
eindeutige und detaillierte Liste von Indikatoren und
Schwellenwerten (Scoreboard) einsetzt.?

Weltweit ist die Politik zudem gefordert, eine Stabilisie-
rung der Kapitalmirkte zu unterstiitzen — auch, indem
IWF und G-20 mit klaren Aufgaben versehen werden.
Die Verbesserung der Finanzaufsicht und Finanzmarkt-
regulierung, etwa durch die Erarbeitung einer Richtli-
nie fiir die Aufsicht von Kapitalbilanzen, Verbesserun-
gen bei der Veréffentlichung von Finanzmarktindika-
toren oder, vor allem, die verbesserte Durchsetzbarkeit
von Vorschligen zur Korrektur von Fehlentwicklun-
gen, wiren erste Schritte hin zu einem krisensichere-
ren Weltwidhrungssystem.

22 |In Betracht kommende Indikatoren sind etwa die Entwicklung der
Leistungsbilanzsalden, relative Lohnentwicklungen oder die private
Verschuldung.
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