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FINANZMARKTKRISE

Adalbert Winkler

Globale Ungleichgewichte,
Wechselkursregime und Finanzkrise

Als Ursache fir die internationale Finanzkrise werden immer wieder die globalen
Zahlungsbilanzungleichgewichte genannt. Wie belastbar ist dieser Erkldrungsansatz, auch
vor dem Hintergrund zunehmender Ungleichgewichte in der Euro-Zone — also in Staaten,

die den Wechselkurs ihrer Wahrungen am Euro orientieren? Mit welchen Problemen
werden die Schwellenlénder bei der Integration in die globalen Finanzmérkte konfrontiert?
Unter welchen Voraussetzungen wird eine Neugestaltung des internationalen Wéhrungs-
und Finanzsystems gelingen?

Die Finanzkrise hat einen groBen Stein ins Rollen
gebracht. Nahezu alle Aspekte des monetaren
und finanzwirtschaftlichen Bereichs sollen auf den
Prifstand, angefangen von einzelnen Finanzprodukten
bis zur Gestaltung des internationalen Weltw&hrungs-
systems. Zwar sind sich die meisten Beobachter einig,
dass der Ausléser der Krise im US-Markt fur zweit-
klassige Hypothekenkredite, in der Art und Weise der
Kreditvergabe (Solvenzproblem) sowie der Form der
Weiterreichung an die Kapitalmérkte (Liquiditatspro-
blem) zu suchen ist. Doch angesichts der Dimension
der Krise scheint es als nahezu unfassbar zu gelten,
dass schlichte Méngel in der Kreditvergabe sowie eine
Uberforderung der Kapitalmarkte bei der Transforma-
tion illiquider Kredite in liquide Wertpapiere die ent-
scheidenden Krisenursachen darstellen kdnnen.

In der langen Liste anderer Faktoren, die die Krise
verursacht haben kénnen, nehmen die globalen Un-
gleichgewichte, das hohe Leistungsbilanzdefizit der
Vereinigten Staaten sowie die entsprechenden Uber-
schiisse der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens,
einen prominenten Platz ein. Dies ist versténdlich, da
diese Konfiguration der Leistungsbilanzsalden seit vie-
len Jahren als ,unhaltbar” eingestuft wurde. Die Krise
spiegelt daher scheinbar jene ,ungeordnete Korrek-
tur® der Salden wider, vor der so oft gewarnt wurde.
Entsprechend stellen die globalen Ungleichgewichte
eine zentrale Ursache, die Designprobleme bei der
Verbriefung zweitklassiger Hypotheken dagegen nur
einen Ausloser der Verwerfungen dar.’

Im Folgenden wird argumentiert, dass diese Sicht
der Dinge zu kurz greift. Zum einen sind die Ungleich-
gewichte, die im Mittelpunkt der Diskussion der letzten
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Jahre standen, Ungleichgewichte in der ,Dollar-Zone“,
also von Staaten, die den Wechselkurs ihrer W&hrun-
gen am US-Dollar orientieren (Peripherie der ,Dollar-
Zone"). Vergleichbare Ungleichgewichte sind jedoch
auch in der ,Euro-Zone“ zu beobachten gewesen, al-
so bei Staaten, die entweder dem Euro-Wahrungsge-
biet (EWU) angehdren oder — wie die meisten Lander
Mittel-, Ost- und Sitdosteuropas — den Wechselkurs
ihrer Wahrungen am Euro orientieren (Peripherie der
»Euro-Zone"). Insofern ist die Weltwirtschaft seit En-
de der neunziger Jahre von zwei Wé&hrungsbldcken
gekennzeichnet, die dhnliche makro6konomische Ent-
wicklungen, einschlieBlich wachsender Divergenzen
der Leistungsbilanzsalden aufweisen. Zum anderen
weist die derzeitige Finanzkrise nicht die Sympto-
me auf, die als Folge einer ,,ungeordneten Korrektur®
der Ungleichgewichte erwartet wurden. Zwar hat der
US-Dollar zwischen August 2007 und Sommer 2008
gegenltber dem Euro und anderen W&hrungen abge-
wertet. Aber der vorhergesagte Zinsanstieg, der ein
externes Finanzierungsproblem der USA angezeigt
hatte, war nicht zu beobachten. Im Gegenteil, wie in
friheren Perioden krisenhafter Entwicklungen im US-
Finanzsystem, die nicht im Kontext globaler Ungleich-
gewichte stattfanden, sanken in den USA sowohl die
kurz- als auch die langfristigen Zinsen.

Es waren daher auch nicht die Ungleichgewichte
sondern die zinspolitische Reaktion der Zentren auf die
Finanzkrise, die die Integritét der beiden Wahrungszo-
nen geféhrdete. Denn solange sich die konjunkturelle
Entwicklung in den Peripherien von jener in den Zent-
ren abzukoppeln drohte, war die Geldpolitik der Zent-
ren fUr beide Zonen insgesamt zu expansiv. Die Folge
waren steigende Inflationsraten, und der Wirtschafts-
politik in den aufstrebenden Volkswirtschaften fiel es
zusehends schwer, den Preisanstieg ohne Ruckgriff

' Vgl. zum Beispiel Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich: Jah-
resbericht, Basel 2008.
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Abbildung 1
Entwicklung der Ungleichgewichte
in der ,US-Dollar-Zone*
(Leistungsbilanzsalden in Mrd. US-$)
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auf eine autonome Geldpolitik zu begrenzen. Entspre-
chend wurde erwartet, dass einige L&nder in beiden
Wéhrungszonen ihre Wechselkursregime zumindest
flexibler gestalten wirden, um der Inflationsbekdmp-
fung einen gréBeren Spielraum zu geben.

Der Konkurs von Lehman Brothers sowie seine Fol-
gen flr die Stabilitdt der Finanzsysteme und die real-
wirtschaftliche Entwicklung in den USA und dem Euro-
Wahrungsgebiet fihrten zu einem abrupten Ende dieser
Episode. Sehr schnell glitten eine Reihe aufstrebender
Volkswirtschaften in ein Wahrungskrisenszenario ab,
das von einer Uberschussnachfrage nach Dollar- und
Euroliquiditét gekennzeichnet ist. Damit wurde deutlich,
dass die Strategien fiir die Integration in das globale Fi-
nanzsystem, fir die sich die Peripherien nach den Fi-
nanz- und Wahrungskrisen Ende der neunziger Jahre
entschieden hatten, das Risiko einer plétzlichen Umkehr
der Kapitalstrdbme nur begrenzt einddmmen kdnnen,
wenn der Ursprung der Krise in den entwickelten Volks-
wirtschaften liegt. Die asiatische Integrationsstrategie
des Reservenaufbaus und der Leistungsbilanziiber-
schisse kommt ins Wanken, wenn die Exportnachfrage
aus den entwickelten Volkswirtschaften, insbesondere
den USA, wegzubrechen droht. Die Integrationsstrate-
gie der mittel-, ost- und slidosteuropéischen Volkswirt-
schaften, ihr Finanzsystem Uberwiegend auf der Basis
von Banken aus dem Euro-Wé&hrungsgebiet zu entwi-
ckeln, gerdt in Schwierigkeiten, wenn diese Banken
selbst von einer Finanzkrise betroffen sind.

Die Finanzkrise zeigt daher, dass in einer real- und
finanzwirtschaftlich immer enger verbundenen Welt,
unilaterale Strategien aufstrebender Volkswirtschaften
zur Begrenzung der Risiken, die mit dem Eintritt in das
internationale Finanzsystem verbunden sind, auf Dau-
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Abbildung 2
Entwicklung der Ungleichgewichte
in der ,Euro-Zone*
(Leistungsbilanzsalden in Mrd. US-$)
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Quellen: IWF, eigene Berechnungen.

er kaum tragféhig sind. Eine Neugestaltung des inter-
nationalen Wahrungs- und Finanzsystems, die nun auf
der Tagesordnung steht, wird deshalb dann erfolgreich
sein, wenn sie aufstrebenden Volkswirtschaften bes-
sere Antworten auf die Frage ermdglicht, wie sie Ka-
pitalmobilitdt und Wechselkursstabilitdt miteinander
verbinden kdnnen.

Divergierende Leistungsbilanzsalden innerhalb der
,Dollar-Zone* und der ,,Euro-Zone*

Die globalen Ungleichgewichte nahmen Anfang
dieses Jahrzehnts Kontur an, als — im Gegensatz zu
friheren Konjunkturzyklen — das US-Leistungsbilanz-
defizit trotz nachlassender wirtschaftlicher Aktivitat in
den USA weiter anstieg, um im Aufschwung der Jahre
2003-2006 noch zuzunehmen. Die Gegenposition bil-
deten Staaten, die durch eine starke wechselkurspo-
litische Anbindung an den US-Dollar gekennzeichnet
sind. Dazu gehdérten — neben Japan — zun&chst vor
allem die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, die
von der Asienkrise 1997 besonders stark betroffen
waren (Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia und
Thailand). Mit dem Anstieg der OI- und Rohstoffpreise
seit 2000 kamen die 6l- und rohstoffreichen Staaten
hinzu. SchlieBlich weist seit 2002 China rasch wach-
sende Leistungsbilanziiberschiisse auf. Die globalen
Ungleichgewichte sind daher Ungleichgewichte inner-
halb der ,Dollar-Zone* (vgl. Abbildung 1).2

2 Zum Begriff vgl. S. Jen, C. St-Arnaud: The Structural Integrity of
the ,De Facto Dollar Zone‘, Morgan Stanley, Global Economic Forum,
2006. Andere bevorzugen die Bezeichnung ,Bretton Woods 114, vgl.
M.P. Dooley, D. Folkerts-Landau, PM. Garber: An Essay on
the Revived Bretton Woods System, NBER Working Paper, Nr. 9971,
National Bureau of Economic Research, Cambridge 2003.
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Abbildung 3
Wahrungsreserven in aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas und Asiens
(in % des BIP, Veranderung 2007 gegeniiber 1999 in Prozentpunkten)
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Quellen: IWF, eigene Berechnungen.

Die ,Dollar-Zone*“ besteht schon lange.® Nach der
Asien-Krise war jedoch erwartet worden, dass zu-
mindest die groBen aufstrebenden Volkswirtschaften
— dem Bipolar view* Uber nachhaltige Wechselkurs-
regime bei freiem Kapitalverkehr folgend — verstéarkt
zu flexiblen Wechselkursen tUbergehen wirden. Diese
Erwartung erfullte sich nicht. Zwar gab es — von Aus-
nahmen abgesehen — keine Ruckkehr zur offiziellen
Wechselkursfixierung. Erhebliche Interventionen am
Devisenmarkt und der damit verbundene Aufbau von
Wahrungsreserven, sowie eine nur zdgerliche Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs weisen jedoch darauf hin,
dass selbst Lander, die ihre Wechselkursregime flexi-
bler gestaltet haben, weit von dem Verhalten entfernt
sind, das Industrielander mit flexiblen Wechselkursen
auszeichnet.?

3 So weisen die 6lreichen Golfstaaten seit den siebziger Jahren eine
US-Dollar-Bindung auf. Auch viele Volkswirtschaften in Emerging Asia
betreiben seit vielen Jahren eine am US-Dollar orientierte Geld- und
Wechselkurspolitik.

4 Vgl. S. Fischer: Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View
Correct? Distinguished Lecture on Economics in Government, Ame-
rican Economic Association and the Society of Government Econo-
mists, Delivered at the Meetings of the American Economic Associ-
ation, New Orleans, 6. Januar 2001; http://www.imf.org/external/np/
speeches/2001/010601a.htm

5 Vgl. dazu auch H. Remsperger, A. Winkler: Emerging markets
and the global monetary system: The challenge of rising inflation, in:
Intereconomics, Vol. 43 (2008), Nr. 5, S. 268-276.
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Es gibt mehrere Grinde, die die Rickkehr zu einer
wechselkursorientierten Geldpolitik erklaren. So ha-
ben die aufstrebenden Volkswirtschaften ihren Anteil
am globalen Handel von Giitern und Dienstleistungen
erheblich steigern kdnnen, so dass sie ein Interesse an
vergleichsweise stabilen Wechselkursen haben.® Vie-
le Lander benétigen zudem weiterhin einen externen
monetdren Anker, auch weil die Voraussetzungen fir
eine autonome Geldpolitik, insbesondere ein entwi-
ckeltes Finanzsystem, nicht gegeben sind. SchlieBlich
sind die bekannten ,fear of floating“-Argumente zu
nennen, die kleine, offene Volkswirtschaften davor zu-
rickschrecken lassen, den Wechselkurs vollstandig zu
flexibilisieren.

Auch in Europa haben die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften nach den Wahrungs- und Finanz-
krisen der neunziger Jahre an einer wechselkursorien-
tierten Politik festgehalten, die sich allerdings nicht am
US-Dollar, sondern am Euro ausrichtet. Entsprechend
kann seit Anfang dieses Jahrzehnts wahrungspolitisch
von einer ,,Euro-Zone“ gesprochen werden, die neben
den Mitgliedslandern des Euro-Wahrungsgebietes
selbst die Lander Mittel-, Ost- und Siudosteuropas
umfasst. Weitgehend unbeachtet blieb, dass inner-
halb der ,,Euro-Zone“ in den letzten Jahren ebenfalls
eine immer starkere Divergenz der Leistungsbilanzsal-
den zu beobachten war: Steigenden Defiziten in den
sudlichen Landern des Euro-Wahrungsgebietes und
den Staaten Mittel-, Ost- und Sidosteuropas standen
wachsende Leistungsbilanziberschisse in den Ubri-
gen Mitgliedslandern der EWU gegenuber (vgl. Abbil-
dung 2).”

Die Diskussion der letzten Jahre bezog sich jedoch
fast ausschlieBlich auf die Ungleichgewichte in der
sDollar-Zone“, wahrend jene der ,Euro-Zone“ kaum
thematisiert wurden. Dies kann darauf zuriickgefuhrt
werden, dass Leistungsbilanzsalden innerhalb des
Euro-Wahrungsgebietes nicht krisenrelevant sind, da
sie per Definition keine Wechselkurs- und Zinsimpli-
kationen haben kénnen. Das Euro-W&hrungsgebiet
insgesamt hat aber eine anndhernd ausgeglichene
Leistungsbilanz. Zudem verhalten sich die Ungleich-

8 Vgl. P.Lane, G.M. Milesi-Feretti: The Drivers of Financial Glo-
balization, IlIS Discussion Paper 238, Dublin 2008. Insofern kann da-
von gesprochen werden, dass sich die ,impossible trinity“, also die
Unvereinbarkeit von freiem Kapitalverkehr, autonomer Geldpolitik und
festen Wechselkursen in Richtung ,inconsistent quartet” weiterent-
wickelt hat, wonach bei der Wahl des Wechselkursregimes auch der
Grad der guterwirtschaftlichen Verflechtung von Volkswirtschaften zu
beriicksichtigen ist; zum Begriff vgl. T. Padoa-Schioppa: The ex-
ternal value of the euro, Remarks at the 3rd DVFA/GMCC Dinner on 3
December 1998 in Frankfurt am Main, www.ecb.int

7 Zur Divergenz der Leistungsbilanzsalden innerhalb der EWU vgl. A.
Ahearne,B.Schmitz, J.von Hagen: Current Account Imbalan-
ces in the Euro Area, mimeo 2007.
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Abbildung 4
Bankkredite an den privaten Sektor in
aufstrebenden Volkswirtschaften
(in % des BIP, prozentuale Verdnderung 2007 gegeniber 2000)
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Quellen: IWF, eigene Berechnungen.

gewichte in Europa theoriekonform: die aufholenden
Volkswirtschaften inner- wie auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebietes verzeichnen Defizite, die Lander mit ho-
herem Pro-Kopf-Einkommen dagegen Uberschisse.
SchlieBlich sind die Leistungsbilanzdefizite in Mittel-,
Ost- und Sudosteuropa - in absoluten Zahlen ausge-
drlickt — vergleichsweise gering und daher systemisch

726

relativ unbedeutend. Allerdings wird seit einigen Jah-
ren davor gewarnt, dass — vergleichbar der Asienkrise
—die Defizitlander auBerhalb der EWU mit einer plotzli-
chen Umkehr der Kapitalstréome und damit einer Wah-
rungs- und Finanzkrise konfrontiert sein kdnnten.®

Gleichlaufende makro6konomische
Entwicklungen in ,Dollar-Zone“ und ,,Euro-Zone*

sDollar-“ und ,Euro-Zone“ wiesen in den letzten
Jahren weitgehend gleichlaufende makro&konomi-
sche Entwicklungen auf. Die wechselkursorientierte
Politik der aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien
und Europa implizierte die weitgehende Ubernahme
der Geldpolitik der Federal Reserve bzw. der EZB,
die von einem raschen Aufbau der Wahrungsreser-
ven abgesichert wurde. Dies gilt vor allem fir jene
Lander, die durch einen besonders hohen Grad der
Wechselkursfixierung gegentiber dem US-Dollar und
dem Euro gekennzeichnet sind (vgl. Abbildung 3), und
zwar weitgehend unabhéngig von Vorzeichen und H6-
he des Leistungsbilanzsaldos. So stieg zum Beispiel
das Verhaltnis aus W&hrungsreserven und heimischen
Bruttoinlandsprodukt in Bosnien und Herzegowina so-
wie Bulgarien fast ebenso stark wie in China, obwohl
Bosnien und Bulgarien hohe Leistungsbilanzdefizite
aufwiesen, China dagegen hohe Leistungsbilanziiber-
schisse zu verzeichnen hatte.

Die Ubernahme der US- und européischen Geldpoli-
tik ging mit einem kréaftigen Rickgang der Realzinsséat-
ze einher, der vor dem Hintergrund groBer Angebots-
Uberhadnge auf den Guter- und Arbeitsmarkten zu-
néchst fast ausschlieBlich zu Mengeneffekten, also
einem starken Wirtschaftswachstum in beiden Regio-
nen fihrte. In den letzten beiden Jahren wurden die
Mengeneffekte jedoch zunehmend von Preiseffekten
ergénzt. Dies war einerseits auf Uberhitzungserschei-
nungen zurtckzuflhren, da in einigen L&ndern die
Angebotstberschisse auf den Arbeitsméarkten weit-
gehend erschdpft waren. Andererseits war der Inflati-
onsschub Folge des von der globalen wirtschaftlichen
Dynamik geférderten Anstiegs der Preise fur Rohstoffe
und Agrarprodukte, die in den reprasentativen Waren-
kdrben der Peripherielédnder einen vergleichsweise ho-
hen Anteil aufweisen.

Leistungsbilanzsalden und finanzielle Integration

Wahrend die aufstrebenden Volkswirtschaften in
beiden Wahrungszonen ahnliche Entwicklungen bei
Wachstum und Inflation zu verzeichnen hatten, erziel-
ten die asiatischen Volkswirtschaften hohe und/oder

8 Vgl. z.B. B. Eichengreen, O. Choudhry: Managing Capital
Flows: Eastern Europe in an Asian Mirror, University of California, Ber-
keley 2005.

Wirtschaftsdienst 2008 e 11
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wachsende Leistungsbilanziiberschiisse,® die Staaten
Mittel-, Ost- und Slidosteuropas dagegen (hohe und/
oder wachsende) Leistungsbilanzdefizite. Eine Ursache
fur die divergierende Entwicklung der Leistungsbilanz-
salden in den Peripherien der beiden Wé&hrungszonen
liegt in der US-Wirtschaftspolitik, die im Vergleich zur
Politik im Euro-Wahrungsgebiet starkere antizyklische
Akzente setzte, also von einer expansiveren Geld- und
Fiskalpolitik gekennzeichnet war.’® Grundsatzlich wie-
sen Geld- und Fiskalpolitik in den USA und der EWU
in den letzten Jahren jedoch &hnliche Verlaufsmuster
auf. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wa-
rum durchaus vergleichbare Politiken im Zentrum mit
so gegenlaufigen Leistungsbilanzentwicklungen in der
Peripherie einhergingen.

Ein Ansatz, die Divergenz der Leistungsbilanzent-
wicklung in den Peripherien beider Wahrungszonen
analytisch zu erfassen, zielt auf die unterschiedlichen
Integrationsbedingungen in den globalisierten Fi-
nanzmaérkten, mit denen die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien und Europa nach den Finanz- und
Wahrungskrisen Ende der neunziger Jahre konfron-
tiert waren.'? Emerging Europe eroffnete sich mit der
Perspektive des Beitritts zur Européischen Union die
Mdoglichkeit, dem Finanzsystem des Zentrums und -
sofern die Maastricht-Kriterien erfillt werden — dem
Euro-Wé&hrungsgebiet beizutreten. Die meisten auf-
strebenden Volkswirtschaften in Europa haben daher
nach den Wahrungs- und Finanzkrisen der neunziger
Jahre ihre nationalen Finanzsysteme gedffnet und
auf eine neue institutionelle Basis gestellt, indem sie
einen massiven Markteintritt auslandischer Banken,
insbesondere aus der EWU, ermdglichten. Erhebliche
Kapitalzufliisse, nicht zuletzt von den Konzernzent-
ralen an die Unternehmenstéchter, fihrten zu einer
starken Ausweitung des heimischen Kreditgeschéfts
(vgl. Abbildung 4). Ergebnisse waren ein von der Bin-

9 Der seit Beginn des Jahrzehnts zu beobachtende Anstieg der OI-
und Rohstoffpreise flhrte zu einer starken Verbesserung der Leis-
tungsbilanzposition der 6l- und rohstoffreichen Volkswirtschaften.
Dies ist verstandlich, da sich die betroffenen Lander einerseits um
Konsumglattung, andererseits um eine die Generationen tbergreifen-
de Verteilung des OI- und Rohstoffreichtums bemiihen, indem sie be-
grenzte natirliche Ressourcen zumindest teilweise durch Finanzaktiva
ersetzen. Vgl. dazu ECB: Oil-exporting countries: key-structural fea-
tures, economic developments and oil revenue recycling, in: Monthly
Bulletin, Juli 2007, S. 75-86.

0 Vgl. P.Aghion: A Primer on Innovation and Growth, Bruegel Policy
Brief 2006/06, Briissel 2006.

" Da sich die aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und Euro-
pa in einem rasanten Konvergenzprozess befinden, sagt die The-
orie zudem - unabhangig von Geldpolitik und Wechselkursregime —
Leistungsbilanzdefizite zum Zweck der Konsumglattung voraus.

2 Vgl. dazu ausfuhrlich S. Herrmann, A. Winkler: Real Conver-
gence, Financial Markets, and the Current Account — Emerging Euro-
pe versus Emerging Asia, ECB Occasional Paper Series Nr. 88, Juni
2008.
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nennachfrage, Investitionen und Konsum, getriebe-
ner Wachstumsprozess und (hohe) Leistungsbilanz-
defizite.

Emerging Asia musste aus den Turbulenzen Ende
der neunziger Jahre dagegen die Schlussfolgerung
ziehen, dass es bei einer plotzlichen Umkehr der in-
ternationalen Kapitalstréme auf sich allein gestellt ist.
Das Scheitern der im Meltzer-Report enthaltenden
Ansatze, einen internationalen Lender of last resort zu
schaffen,'® verdeutlichte zudem, dass sich daran auch
in der Zukunft nichts &ndern wird. Die asiatischen
Volkswirtschaften haben daher eine Politik der vor-
sichtigen Offnung des Kapitalverkehrs betrieben und
sich vor allem darum bemduht, externe Verwundbarkei-
ten soweit wie mdglich zu reduzieren. Zudem haben
sie versucht, Gber den Aufbau von Wahrungsreserven,
das Fehlen eines internationalen Lenders of last resort
durch Selbstversicherung wettzumachen.'* Ergeb-
nisse waren ein auf die Exportnachfrage gestltzter
Wachstumsprozess und (hohe) Leistungsbilanziber-
schusse. Die asiatischen Volkswirtschaften hatten ver-
mutlich keine andere Wahl. Zwar héatten sie — dem Bei-
spiel Emerging Europes folgend - ihre Finanzsysteme
ebenfalls komplett auslandischen Investoren 6ffnen
kénnen. Fraglich bleibt aber, ob dieses Angebot auf
eine groBe Nachfrage gestoBen wére. Denn der Eintritt
der EWU-Banken in Mittel-, Ost- und Sudosteuropa
ware wohl nicht in diesem MaBe erfolgt, wenn es nicht
die EU-Beitrittsperspektive gegeben hétte (bzw. ge-
ben wirde). Es ist wohl diese(r) Beitritt(sperspektive)
zum européischen Markt, die die Attraktivitat von Di-
rektinvestitionen — nicht nur im Finanzsektor, sondern
auch in der Realwirtschaft — begriindet, und zwar nicht
nur aus 6konomischer Sicht, sondern auch aus politi-
scher, rechtlicher und regulatorischer Sicht. Zwar ent-
sprechen in einigen L&ndern der Region die ,,gover-
nance“ Standards (noch) nicht denen in der EU-15.
Aber die (Aussicht auf) rechtliche und politische Si-
cherheit von Investitionen und Finanzbeziehungen ist
erheblich gréBer als fir jede andere Region. Insofern
stellt die europaische L&sung einen Sonderfall dar, mit
den Herausforderungen der finanziellen Globalisierung
umzugehen.®

3 Vgl. International Financial Advisory Commission: Report to the US
Congress on Reform of the Development Banks and the International
Financial Regime, Washington, DC, 2000.

4 Vgl. M. Obstfeld, J.C. Shambaugh, A. M. Taylor: Financial
Stability, the Trilemma, and International Reserves, CEPR Discussion
Paper Nr. 6693, London 2008.

5 Vgl. dazu auch E. Bergl6f, P. Bolton: The great divide and be-
yond. Financial architecture in transition, in: Journal of Economic Per-
spectives, Vol. 16 (2002), Nr. 1, S. 77-100; sowie R. Stulz: The limits
of financial globalization, in: Journal of Finance, Vol. 60 (2005), Nr. 4,
S. 1595-1638.
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Abbildung 5
Nettoauslandsposition
ausgewahlter Volkswirtschaften
(in % des BIP)
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Quellen: P Lane, G.M. Milesi-Feretti: The Drivers of Financial
Globalization, llIS Discussion Paper 238, Dublin 2008 (bis 2004), IWF
Artikel IV Berichte, eigene Berechungen.

Ungleichgewichte und Finanzkrise -
entwickelte Volkswirtschaften

Die Entwicklungen der Leistungsbilanzsalden in den
Peripherielandern der ,,Dollar-Zone“ und ,,Euro-Zone“
spiegeln daher nicht nur unterschiedliche Wirtschafts-
politiken im Zentrum, sondern auch unterschiedliche
Bedingungen der Integration in das globale Finanz-
system wider. Aber wurde damit nicht der Keim fur die
derzeit zu beobachtende Krise geséat, indem sie zu un-
haltbaren Leistungsbilanzdefiziten der USA auf der ei-
nen und der européischen Peripherie auf der anderen
Seite gefuhrt haben?

Hohe Leistungsbilanzdefizite gelten aus zwei Griin-
den als potentielle Krisenverursacher: sie kénnen ein
Solvenzproblem, also eine Uberschuldung des jewei-
ligen Landes auslésen, oder zu einem Liquiditatspro-
blem werden, also in einer Wahrungskrise enden. Die
USA haben weder vom Niveau noch vom Verlauf der
Nettoauslandsverbindlichkeiten ein besonders dring-
liches Verschuldungsproblem (vgl. Abbildung 5). Ei-
ne Analyse der die Schuldendynamik bestimmenden
Faktoren zeigt,® dass dies vor allem darauf zurlickzu-
flhren ist, dass

e die USA auf ihre Auslandsforderungen im Durch-
schnitt einen hoheren Zins erzielen als sie auf ihre
Auslandsverbindlichkeiten entrichten missen;

e die Auslandsverbindlichkeiten der USA fast aus-
schlieBlich auf US-Dollar, die Auslandsforderungen
jedoch auf Fremdwé&hrung lauten. Damit erzielen die

6 Vgl. G. Meredith: Debt Dynamics and Global Imbalances: Some
Conventional Views Reconsidered, IMF Working Paper Nr. 07/4,
Washington, DC, 2007.
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USA bei jeder Abwertung Kapitalgewinne, wéhrend
ihre Verbindlichkeiten unveréndert bleiben.

e das US-Wachstum den auf die US-Auslandsverbind-
lichkeiten zu zahlenden Zinssatz leicht Gbertraf.

Dagegen hatten andere Volkswirtschaften, darun-
ter auch einige Staaten der ,Euro-Zone" in den letz-
ten Jahren einen wesentlich stérkeren Anstieg der
Nettoauslandsverbindlichkeiten zu verzeichnen, so
dass ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten — gemessen
am jeweiligen Bruttoinlandsprodukt — das US-Niveau
deutlich Ubertreffen.!”

Die These von einer ,ungeordneten Korrektur” des
US-Leistungsbilanzdefizits stellte auch weniger auf
ein Solvenz-, als vielmehr auf ein Liquiditatsproblem
ab. Gemeint war ein W&hrungskrisenszenario, in dem
— vergleichbar den Ereignissen in Asien und anderen
Emerging markets der neunziger Jahre — die Glaubi-
ger der Vereinigten Staaten nicht mehr bereit sind, das
US-Leistungsbilanzdefizit zu den herrschenden Wech-
selkurs- und Zinskonditionen zu finanzieren. Thema-
tisiert wurde also ein rapider Vertrauensverlust in den
US-Dollar, der sich z.B. in einem plétzlichen Verzicht
von Zentralbanken und Staatsfonds ausdriickt, Dol-
larreserven zu akkumulieren bzw. einen betréchtlichen
Teil dieser Reserven in Euro oder andere Wahrungen
umzuschichten. Dies wirde die ,,mother of all moneta-
ry crisis“’® auslésen, moglicherweise sogar das Ende
der Rolle des US-Dollar als dominierende internatio-
nale Wahrung einleiten.

Auch dieses Krisenszenario ist nicht eingetreten.
Zwar hat der US-Dollar gegenliber dem Euro seit 2000
trendmaBig, und mit Ausbruch der Finanzkrise bis in
den Sommer 2008 noch einmal stark abgewertet.' Die
langfristigen US-Zinsen sind jedoch stets dem von der
Federal Reserve vorgegebenen Kurs gefolgt. Die USA
hatten also noch nicht jenes Finanzierungsproblem,
das aufstrebende Volkswirtschaften in Perioden einer
kraftigen Abwertung ihrer Wahrung kennzeichnet. Es

7 Dabei ist allerdings zu beachten, dass das Konzept der Nettoaus-
landsverbindlichkeiten auch Verbindlichkeiten in Form von Eigenkapi-
tal auslandischer Investoren aufweist. Dies bedeutet, dass die Rendite
aus dieser Forderung nicht fixiert ist, sondern von der 6konomischen
Entwicklung des Schuldnerlandes abhangt. Angesichts der Tatsache,
dass gerade in den neuen EU-Mitgliedstaaten und den EU-Kandi-
datenlandern Direktinvestitionen eine besonders groBe Rolle spielen,
ist dieser Zusammenhang hier besonders zu beriicksichtigen.

8 Vgl. F. Bergsten: How to Solve the Problem of the Dollar, in: Fi-
nancial Times, 11. Dezember 2007.

' Dabei reflektierten Fluktuationen im US-$/Euro-Wechselkurs vor al-
lem (Erwartungen Uber) den relativen geldpolitischen Kurs der Federal
Reserve und der EZB sowie den (Erwartungen Uber) Wachstumsdiffe-
rentiale zwischen den USA und der EWU. Vgl. dazu auch M. Fratz-
scher: US Shocks and Global Exchange Rate Configurations, ECB
Working Paper Nr. 835, Frankfurt a.M. 2007.
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gibt auch keine Anzeichen fiir groBere Umschichtun-
gen der Wahrungsreserven vom US-Dollar zu anderen
Wahrungen, einschlieBlich des Euro.?

Das Krisenszenario ist nicht eingetreten, gerade
weil der US-Dollar die Leitwdhrung der von ihm ge-
préagten Wahrungszone darstellt. Denn der Status
einer Leitwéhrung innerhalb einer Wahrungszone ist
vergleichbar mit dem Status der heimischen Wéhrung
in einer geschlossenen Volkswirtschaft oder innerhalb
einer Wahrungsunion: Sie stellt die ultimative Quelle
von Liquiditat dar und kann daher nicht Gegenstand
einer Liquiditatskrise werden. Insofern befinden sich
Spanien/Deutschland und die USA/China in der glei-
chen Situation: der Aufbau gegenseitiger Nettoaus-
landsverbindlichkeiten und -forderungen kann nicht
in einer Wéhrungskrise enden, solange China am US-
Dollar als Leitwahrung festhélt. Es ist folglich genau
umgekehrt wie in den Asien-Krisenszenarien ange-
nommen wird: der Verlust der Leitw&hrungsfunktion
wird nicht durch eine Krise ausgeldst, sondern erst
muss eine Wéhrung die Leitwahrungsfunktion ver-
lieren, damit es Uberhaupt zu einer Krise kommen
kann.?!

Die derzeit zu beobachtende Finanzkrise hat da-
her auch nicht den Charakter einer Wahrungskri-
se, sondern folgt dem Muster einer klassischen
Liquiditatskrise:?> Ein makrotkonomischer Solvenz-
schock, der Rickgang der Immobilienpreise in den
USA, flhrte zur llliquiditat der strukturierten Wert-
papiere, da das Originate-to-distribute-Modell eine
asymmetrische Informationsverteilung zwischen den
urspringlichen Kredithehmern und den letztendlichen
Haltern der Wertpapiere begriindete. Als sinkende Im-
mobilienpreise Zweifel an der Solvenz der Wertpapiere
auslosten, kam es zu einem ,,run“: alle Marktteilneh-
mer wollten ihre Papiere verkaufen, fanden aber keine

20 Die Unabhangigkeit der USA in der Gestaltung ihrer Wirtschaftspo-
litik wird auch in der Wirkung der Fiskalpolitik auf Zins- und Wechsel-
kurs in Krisenzeiten deutlich. Wéhrend Ende der neunziger Jahre in
Asien und anderen Emerging markets Eingriffe des Staates zur Stut-
zung des Finanzsystems als krisenverschérfend angesehen wurden,
also zu héheren Zinsen und einer stérkeren Abwertung der eigenen
Wahrung fuhrten, ist das Eingreifen der US-Regierung in der jlingsten
Finanzkrise trotz der (potentiell) hohen fiskalischen Kosten als MaB-
nahme der Vertrauensbildung gewertet worden, ohne erkennbar ne-
gative Wirkungen auf Zins und Wechselkurs.

2! Fur eine Wahrungsunion ist diese, auf den ersten Blick vielleicht
Uberraschende Feststellung, vergleichsweise einleuchtend. Um es an
dem oben erwahnten Beispiel zu verdeutlichen: die spanischen Leis-
tungsbilanzdefizite kénnen nur dann zu einer Wahrungskrise fuhren,
nachdem die Wahrungsunion zerbrochen ist, Deutschland und Spani-
en also wieder zwei getrennte Wahrungen haben.

22 Vgl. dazu auch C.W. Calomiris, G. Gorton: The Origins of Ban-
king Panics, in: R.G. Hubbard (Hrsg.): Financial Markets and Finan-
cial Crises, Chicago 1991, S. 109-173; sowie G. Gorton: The Panic
of 2007, NBER Working Paper Nr. 14358, Cambridge, MA, 2008.
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Kéaufer, so dass der Markt zusammenbrach.?® Mit dem
rapiden Preisverfall der Papiere sprang die Unsicher-
heit auf den Geldmarkt Uber, der nach dem Konkurs
von Lehman Brothers dann ebenfalls fast vollstandig
zum Erliegen kam. Mit anderen Worten: Die Krise wur-
de nicht von ausléndischen Investoren ausgel6st, die
auf US-Dollar laufende Papiere verkaufen wollten, son-
dern von amerikanischen und auslandischen Investo-
ren, die alle Papiere verkaufen wollten, deren Wert mit
der Entwicklung am US-Immobilienmarkt verknipft
war. Entsprechend ist der globale Charakter der Krise
auch nicht auf die Konfiguration der Leistungsbilanz-
salden zurlickzufiihren, sondern spiegelt in erster Linie
die in den letzten Jahren stark gewachsene Verflech-
tung der Finanzmarkte der Industrielander wider.2* In-
sofern ist es folgerichtig, dass im Mittelpunkt der welt-
weiten Bemuhungen vor allem eine Neuordnung des
internationalen Finanzsystems steht, also das Setzen
allgemeingiiltiger Regeln und Standards, um dieser
Verflechtung gerecht zu werden, und weniger die Neu-
ordnung des internationalen Wahrungssystems.

Ungleichgewichte und Finanzkrise -
aufstrebende Volkswirtschaften

Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren von
der Finanzkrise — von einigen Ausnahmen abgese-
hen — zunachst relativ unberihrt, und zwar unab-
hangig vom Vorzeichen des Leistungsbilanzsaldos.?
Dennoch wurde gerade in den ersten Monaten nach
Ausbruch der Krise der Zusammenhalt beider Wah-
rungszonen einem ernsten Test unterzogen. Der
Grund waren jedoch nicht die Leistungsbilanzdefizi-
te und die steigenden Auslandsverbindlichkeiten der
USA bzw. der Peripherieldnder in der ,Euro-Zone“,
sondern die zunehmende Asymmetrie der konjunktu-
rellen Entwicklung von Zentrum und Peripherie. Dies
galt in besonderem MaBe fir die ,,Dollar-Zone®. Denn
als die Federal Reserve auf die Finanzkrise und die
Konjunkturabschwachung in den USA mit schnellen
Zinssenkungen reagierte, stand dieser geldpolitische
Kurs im Widerspruch zu einem nach wie vor hohem
Wirtschaftswachstum und steigender Inflation in der
Peripherie. Aus geldpolitischer Sicht waren in diesen
Léandern folglich Zinserhdhungen und keine Zinssen-
kungen angezeigt. Konsequenterweise wurde zum
Beispiel den Golfstaaten auch geraten, die US-Dollar-
Bindung ihrer Wahrungen aufzugeben und zu flexib-
% Vgl. J. Krahnen: Die Stabilitdt von Finanzmérkten: Wie kann die
Wirtschaftspolitik Vertrauen schaffen?, in: Johann-Wolfgang-Goethe

Universitdt Working Paper Series Finance and Accounting, Nr. 164,
Frankfurt a.M. 2006.

24 Vgl.F.Fecht,H.P.Gruner,P.Hartmann, M. Lo Duca: Finan-
cial Globalization and Stability, Frankfurt a.M. 2007, mimeo.

25 Vgl. IMF: World Economic Outlook, Washington, DC, April 2008.
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len Wechselkursen (iberzugehen.?® Ahnlich wurde mit
Blick auf die Situation in China argumentiert. Im Kern
handelt es sich um die gleichen Uberlegungen, die vor
mehr als dreiBig Jahren zum Auseinanderfallen des
Systems von Bretton Woods fiihrten. Die Gefahr, den
Status einer Leitwdhrung zu verlieren, drohte dem US-
Dollar daher nicht von der Leistungsbilanz, sondern
von einer zunehmenden Unvereinbarkeit des geldpo-
litischen Kurses der Federal Reserve mit der Preisni-
veaustabilitat in den Peripherieldndern.?”

Annliche Uberlegungen wurden auch fiir die ,Eu-
ro-Zone® formuliert. Denn angesichts hoher Wachs-
tumsraten und steigender Inflation, insbesondere in
Léndern mit einem vergleichsweise festen Wechsel-
kurs, wurden Zweifel laut, ob es unter diesen mone-
taren Bedingungen, also der Ubernahme der EZB-
Geldpolitik, den Landern Uberhaupt gelingen kann,
das Inflationskriterium des Maastricht-Vertrages zu
erreichen.?® Ungarn reagierte, indem es die einseitig
formulierte Wechselkursbandbreite von + 15% auf-
gab und zu einem frei schwankenden Wechselkurs
Uberging.

Zwischen dem Ausbruch der Finanzkrise im Au-
gust 2007 und dem Sommer 2008 war die Integritat
beider Wahrungszonen also vor allem dadurch ge-
fahrdet, dass sich die Konjunkturentwicklung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften von der im Zentrum
abzukoppeln drohte. Denn — so die Theorie optimaler
Wahrungsraume - in einer solchen Situation ist es der
Geldpolitik im Zentrum nicht moéglich, Preisniveausta-
bilitat fir die gesamte Wahrungszone zu sichern. Zwar
haben die Peripherielander die Mdglichkeit, tUber fis-
kal- und einkommenspolitische MaBnahmen gegenzu-
steuern.?® Doch auf Dauer ist eine einheitliche Geld-
politik nur dann sinnvoll, wenn die betroffenen Volks-

% \gl. B. Setser: The Case for Exchange Rate Flexibility in Oil-Ex-
porting Economies, Peterson Institute for International Economics,
Policy Brief 07-8, Washington, DC, 2007.

27 Erneut ist der Vergleich mit einer Wahrungsunion sinnvoll, um diese
Konsequenz zu verdeutlichen: Deutschland wird die Wahrungsunion
nicht wegen spanischer oder anderer Leistungsbilanzdefizite verlas-
sen, sondern — konzentriert man sich allein auf 6konomische Moti-
ve - allenfalls dann, wenn die gemeinsame europédische Geldpolitik
zwar im Euro-Wahrungsgebiet Preisniveaustabilitat erzielen wirde,
in Deutschland jedoch mit einer hohen Inflationsrate einherginge; vgl.
dazu auch B. Eichengreen: The Breakup of the Euro Area, NBER
Working Paper Nr. 13393, Cambridge, MA, 2007.

28 Vgl. L. Bini Smaghi: Real convergence in Central, Eastern and
South-Eastern Europe, Speech delivered at the ECB Conference on
central, eastern and south-eastern Europe, Frankfurt, 1. Oktober
2007, http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071001_2.en.
html

20 Sofern es sich nicht um EU-Mitgliedstaaten handelt, sind zudem
administrative MaBnahmen moglich, die die Wirkungen einer restrikti-
veren einheimischen Geldpolitik zumindest in Teilen erreichen sollen.
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wirtschaften hinreichend symmetrisch verlaufende
Konjunkturzyklen aufweisen.®

Der Konkurs von Lehman Brothers flihrte zu einer
grundlegenden Anderung der Situation, da er weltweit
einen starken Anstieg der Nachfrage nach US-Dollar
und Euro-Liquiditat ausléste. Damit erreichte die Kri-
se die Kapital- und Devisenmarkte der aufstrebenden
Volkswirtschaften, erneut weitgehend unabhéngig
von Héhe und Vorzeichen der Leistungsbilanzsalden.
Dagegen spielte die Form der Integration in die glo-
balen Finanzmérkte bei der Ubertragung des Liquidi-
tatsschocks eine wichtige Rolle. Finanz- und Devisen-
markte der asiatischen Volkswirtschaften gerieten auch
deshalb unter Druck, weil angesichts der Erwartungen
eines Konjunktureinbruchs in den USA die Grundlage
des bisher so erfolgreichen Modells exportgetriebe-
nen Wachstums in Frage gestellt wurde. In Emerging
Europe wurde angesichts der schwieriger und teuerer
werdenden Refinanzierung am heimischen Geldmarkt
hinterfragt, wie sehr die EWU-Mutterkonzerne weiter-
hin bereit und in der Lage sein werden, ihre in der Re-
gion tatigen Tochterbanken zu unterstitzen.' Beson-
ders groB3 wurden die Schwierigkeiten jedoch in jenen
Landern, deren Bankensysteme zu einem signifikan-
ten Teil aus Instituten bestehen, die lUber keine Mut-
terkonzerne mit Zugriff auf die von der Européischen
Zentralbank und der Federal Reserve bereitgestellten
Liquiditatsfazilitdéten verfigen. Bei hohen auf Euro
oder US-Dollar laufenden Verbindlichkeiten, sei es in
Form von Depositen (inoffizielle Euroisierung/Dollari-
sierung) oder kurzfristigen Schuldverschreibungen se-
hen sie sich — einschlieBlich der dortigen Zentralban-
ken — mit einer Nachfrage nach Euro oder US-Dollar
konfrontiert, die sie ohne Hilfe des jeweiligen Lenders
of last resort, also der EZB und der Federal Reserve,
kaum befriedigen kénnen. Eine Ausnahme sind allein
jene Lander, die — wie zum Beispiel Russland — Uber
so hohe Reservenbestdnde verfligen, dass sie diese
Nachfrage zumindest bisher allein schultern konnten.

Damit sind die aufstrebenden Volkswirtschaften er-
neut mit dem Asien-Krisen-Szenario konfrontiert. Im
Gegensatz zu 1997/98 reagieren die Zentralbanken
des Zentrums, der internationale Wahrungsfonds so-
wie die EU-Kommission jedoch stérker im Sinne eines
Lenders of last resort. So hat die Federal Reserve in
Form von Wahrungsswaps mit Zentralbanken von vier
aufstrebenden Volkswirtschaften die Dollar-Liquiditat

30 Vgl. dazu auch M. Bordo, H. James: One World Money, Then
and Now, NBER Working Paper 12189, Cambridge, MA, 2006.

81 Vgl. dazu auch R. De Haas, |. Van Lelyveld: Internal capital
markets and lending by multinational bank subsidiaries, EBRD Wor-
king Paper, Nr. 105, London 2008.
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auBerhalb der Vereinigten Staaten um bis zu 120 Mrd.
US-$ erhoht. Das gleiche Instrument nutzte die Euro-
paische Zentralbank, um dem Euro-Liquiditatsbedarf
in Ungarn zu begegnen. IWF und EU-Kommission ha-
ben begonnen, Hilfspakete zugunsten von Volkswirt-
schaften mit hohem US-Dollar- oder Euro-Liquiditats-
bedarf zu schniren.

Finanzkrise, Ungleichgewichte
und Weltwahrungssystem

Die Finanzkrise verdeutlicht daher Schwachen der
Integrationsstrategien in die globalen Finanzmarkte,
die die aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und
Europa nach den Krisen am Ende der neunziger Jah-
re eingeschlagen haben, und die mit zu den globalen
Ungleichgewichten geflihrt haben. Die erste Schwa-
che besteht in der unilateralen Rickkehr zur Wechsel-
kursstabilisierung. Denn bei freiem Kapitalverkehr be-
deutete dies, die Geldpolitik der Federal Reserve oder
der EZB zu Ubernehmen und alle Anpassungslasten
den anderen Wirtschaftspolitiken, insbesondere der
Fiskalpolitik, zu Uberlassen. Dies ist zwar in gewissem
MaBe mdglich.®2 Doch legen die Erfahrungen der ver-
gangenen Jahre, insbesondere der Periode zwischen
dem Ausbruch der Finanzkrise und dem Konkurs von
Lehman Brothers, nahe, dass dieser Politik Grenzen ge-
setzt sind, und zwar sowohl mit Blick auf die heimische
als auch die internationale Inflationsentwicklung. Da die
aufstrebenden Volkswirtschaften aus den genannten
Grunden vor dem Wechsel zu flexiblen Wechselkursen
zurlickschrecken,®® hétte es einer international abge-
stimmten Wirtschaftspolitik bedurft. Im Mittelpunkt
hatte dabei die Koordinierung der Makropolitiken in
Zentrum und Peripherie, insbesondere von Fiskal- und
Wechselkurspolitik, mit dem Ziel stehen missen, Uber-
hitzungserscheinungen zu bekdmpfen. Fast als Begleit-
erscheinung wére es dann vermutlich auch zu einem
Ruckgang der Ungleichgewichte gekommen.34

32 Vgl.C.Allsopp, D.Vines: The Macroeconomic Role of Fiscal Po-
licy, in: Oxford Review of Economic Policy, 21 (4), 2005, S. 485-508.

% Die empirische Evidenz zum Wechselkurs als Anpassungsinst-
rument auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte ist zudem besten-
falls gemischt. So haben in den vergangenen Jahren eine Reihe von
Landern mit flexiblen Wechselkursen hohe Leistungsbilanzdefizite
(Australien, GroBbritannien, Neuseeland) bzw. -Uberschiusse (Japan,
Schweden, Schweiz) erzielt, ohne dass es zu einer entsprechend star-
ken Auf- oder Abwertung der Wahrungen gekommen ist. Dies deckt
sich mit den Erfahrungen, die die Industrieldnder bereits in den sieb-
ziger und achtziger Jahren sammelten. Vgl. M. Chinn, S.-J. Wei: A
Faith-based Initiative: Do We Really Know that a Flexible Exchange
Rate Regime Facilitates Current Account Adjustment, mimeo 2008
sowie R.I. McKinnon: Floating Exchange Rates 1973-74: The
Emperor’s New Clothes, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, Vol. 3 (1976), Nr. 1, 79-114.

34 Vgl. z.B. B. Eichengreen, Y.C. Park: The Dollar and the Poli-
cy Mix Redux, Paper presented at the Korean Development Institute,
Mérz 2004.
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Die zweite Schwéche der von den aufstrebenden
Volkswirtschaften verfolgten Integrationsstrategien
in die internationalen Finanzmarkte besteht in der in-
hérenten Begrenztheit der eigenen Mdglichkeiten, in
einem auf den internationalen Wahrungen, US-Dollar
und Euro, aufbauenden globalen Finanzsystem, das
plétzliche Versiegen bzw. die Umkehr von Kapitalstré-
men konterkarieren zu kdnnen. Reservenaufbau und
Leistungsbilanztberschisse bzw. die Einladung an
Banken aus dem Zentrum, sich in der Peripherie zu
engagieren, reduzieren zwar die Notwendigkeit eines
internationalen Lenders of last resort. Die Erfahrungen
nach dem Konkurs von Lehman Brothers legen jedoch
nahe, dass sie in einer interdependenten Welt nicht
ausreichen, wenn Grundannahmen, auf denen die
Risikominimierungsstrategien aufbauen, erschuttert
werden. So sind die asiatischen Volkswirtschaften be-
troffen, weil der Riickgang der wirtschaftlichen Aktivi-
tat in den Industriestaaten einen starken Einbruch bei
den Exporten beflirchten Iasst, und damit die bisherige
Wachstumsstrategie untergrébt. Die Volkswirtschaften
in Emerging Europe sind betroffen, weil die Finanzkrise
im Zentrum ausbrach, und folglich die Tochterunter-
nehmen der westlichen Banken ihren Zentralen folgen
und die Kreditvergabe zurtickschrauben.

Die Finanzkrise zeigt daher, dass in einer real- und
finanzwirtschaftlich immer enger verbundenen Welt
unilaterale Strategien aufstrebender Volkswirtschaften
zur Begrenzung der Risiken, die mit dem Eintritt in das
internationale Finanzsystem verbunden sind, auf Dau-
er kaum tragféhig sind. Insofern sind die Rufe nach
einem neuen Bretton Woods versténdlich. Eine neue
Weltfinanz- und Weltwahrungsordnung wird ihrem
Namen allerdings nur dann gerecht werden, wenn sie
die Schwéchen des bisherigen Systems Uberwindet:
das Fehlen von Kriterien und Mechanismen, in einem
globalisierten Finanzsystem gemeinsam Wechselkurs-
relationen und Wirtschaftspolitiken zu gestalten bzw.
das Fehlen eines institutionalisierten internationalen
Lenders of last resort, der aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Sicherheit vermittelt, dass eine auf die
Binnennachfrage setzende Wachstumsstrategie nicht
zwangslaufig mit einer Wahrungs- und Finanzkrise en-
den muss. Verschiedene Anséatze, die in diese Rich-
tung gehen, sind seit der Asien-Krise vorgeschlagen
worden.®® Die Chancen, dass sie aufgegriffen wer-
den, sind diesmal deshalb besser, weil die Krise ihren
Ursprung gerade nicht in der Peripherie, sondern im
Zentrum hat.

% Vgl. - neben dem Meltzer-Report — z.B. J. Williamson: Refe-
rence Rates and the International Monetary System, Policy Analyses
in International Economics, 82, Washington 2007.
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