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Vorwort

Die Schwierigkeiten von Transformationsléandern, nach dem Zusammenbruch der
allumfassenden staatlichen Kontrolle die monetire Stabilitit wiederherzustellen,
und die Stabilisierungserfolge von Transformations- und Entwicklungsldandern
wie Estland, Mexiko und Argentinien haben zu Beginn der neunziger Jahre zur
Wiederbelebung einer Debatte beigetragen, die schon beendet schien. Es ging da-
bei um das Konzept einer monetiren Stabilisierung durch Fixierung des Wech-
selkurses gegeniiber einer stabilen Ankerwahrung. Theoretisch sollte eine solche
Politik bei vollstidndig flexiblen Preisen zu einer dauerhaften Konvergenz der hei-
mischen Inflationsrate zur Inflationsrate der Ankerwéhrung fiihren. Zu Beginn
der achtziger Jahre waren jedoch vor allem die lateinamerikanischen Linder Ar-
gentinien und Chile mit diesem Konzept gescheitert. '

Die Wiederbelebung der Diskussion um die Wechselkursstabilisierung fand
deshalb in den neunziger Jahren unter verdnderten Vorzeichen statt. Zum einen
stand das Problem der Glaubwiirdigkeit im Mittelpunkt, d.h. die Frage, ob ein
fester Wechselkurs zum Aufbau einer stabilitidtspolitischen Reputation beitragt
oder diese vielmehr als Erfolgsbedingung erfordert. Zum anderen wurde den real-
wirtschaftlichen Folgen einer Wechselkursfixierung mehr Aufmerksamkeit ge-
widmet, d.h. der Frage, ob eine reale Uberbewertung im Zuge der Wechselkurs-
stabilisierung schidlich bzw. zu vermeiden ist.

Die vorliegende Studie versucht, diese zentralen Fragen zu beantworten, in-
dem sie den theoretischen Hintergrund skizziert und intensiv die Erfahrung la-
teinamerikanischer, européischer und asiatischer Lander diskutiert. Im einzelnen
wurden folgende Lénder untersucht: Argentinien, Chile, Mexiko, Spanien, Polen,
die Tschechische Republik, Estland, RuBland, die Ukraine, Hongkong, Taiwan,
Malaysia und Vietnam. Bei der Lianderauswahl wurde der Schwerpunkt darauf
gelegt, vor allem erfolgreiche Wechselkursstrategien herauszuarbeiten.

Grundlage dieser Studie war ein Forschungsauftrag des Bundesministeriums
fiir Wirtschaft zu dem Thema Wechselkurse und gesamtwirtschaftliche Wachs-
tums- und Stabilisierungspolitik: Wechselwirkungen und Zielkonflikte im Trans-
Sformations- und Enrwicklungsprozef, der im September 1996 abgeschlossen
wurde. Die Lianderstudien wurden in den Fillen erginzt, in denen bis Juni 1997
wichtige Verdnderungen bei der Geld- und Wechselkurspolitik zu verzeichnen
waren. Die Autoren bedanken sich bei Rolf J. Langhammer fiir wertvolle Anre-
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gungen, bei Michaela Rank fiir die Unterstiitzung der empirischen Arbeit, bei
Gretel Glissmann fiir das Erstellen zahlreicher Versionen des Manuskripts und
bei Ute Heinecke fiir die Betreuung der Schreibarbeiten bis hin zur Drucklegung.
Die redaktionelle Uberarbeitung des Manuskripts wurde von Sibylle Ruhnke
durchgefiihrt.

Kiel, Juli 1997 Horst Siebert
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I. Problemstellung

Die achtziger Jahre waren fiir viele Entwicklungs- und Schwellenlénder ein ,,ver-
lorenes Jahrzehnt™, nicht zuletzt als Folge von Fehlentwicklungen bei der Geld-
und Wechselkurspolitik dieser Lander. Das nahezu einhellige Ergebnis vieler
Analysen iber die verbreiteten und anhaltenden Wachstums-, Beschiftigungs-
und Schuldenprobleme lautet, daB tiberbewertete Wihrungen sowie fehlende fis-
kal- und geldpolitische Disziplin unter den internen Ursachen von besonderer Be-
deutung waren (vgl. z.B. Sachs 1989). Hierbei ist grundsitzlich zu fragen, was
Geld- und Wechselkurspolitik zum gesamtwirtschaftlichen Wachstumsproze3
beitragen konnen.

Um eine Entscheidung zwischen alternativen Politiken treffen zu konnen, ist
also zunichst das Zielsystem fiir die monetire Wirtschaftspolitik zu bestimmen.
Dies ist durchaus nicht trivial. Zwar ist weitgehend unbestritten, daf Inflation
schidlich fiir die wirtschaftliche Entwicklung ist und daf3 deshalb die monetire
Wirtschaftspolitik moglichst Preisniveaustabilitit herstellen sollte. Vernachlissigt
wird jedoch oft eine Differenzierung zwischen Hohe und Variabilitdt der Infla-
tionsrate, zwischen direkten und indirekten Inflationseffekten sowie realwirt-
schaftlichen Implikationen.

Beriicksichtigt man diese Differenzierungen, dann werden erste Zielkonflikte
deutlich (Schweickert 1996a). So fithren vor allem die unvorhergesehenen
Schwankungen der Inflationsrate und nicht in erster Linie deren Hohe zu erhebli-
chen realwirtschaftlichen Storungen.

— Im Gegensatz zur erwarteten Inflation werden durch unerwartete Schwankun-
gen der Inflationsrate die relativen Preise aufgrund unterschiedlicher Ge-
schwindigkeiten bei der Preisanpassung verzerrt. Dies fiihrt zu Relativpreiséan-
derungen, denen keine realen Schocks zugrunde liegen, oder bewirkt, daB rea-
le Schocks sich nicht in Relativpreisanderungen niederschlagen konnen, da
reale Effekte von Inflationseffekten iiberlagert werden. In beiden Fillen folgt
eine Fehlallokation von Ressourcen und eine Beeintrichtigung des Wirt-
schaftswachstums (Fischer und Modigliani 1978).

— Unerwartete Schwankungen der Inflationsrate erschweren die Prognostizier-
barkeit der Inflationsrate. Die Privaten werden dann ausliandische Aktiva oder
reale Vermogenswerte als Wertsicherung bevorzugen. AuBlerdem werden pro-
duktive Investitionen dadurch erschwert, dall Nachfrage- bzw. Angebotsent-
wicklungen bei schwankender Inflationsrate schwer zu prognostizieren sind.
SchlieBllich steigen die Intermediationskosten des Finanzsystems aufgrund
steigender Risiken bei der Laufzeitentransformation, der Zunahme schlechter
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Kredite und steigender Kosten durch die Zunahme kurzfristiger Geschifte mit
stindiger Prolongation. Sowohl die zunehmende Priferenz fiir reale Vermo-
genswerte als auch die steigenden Intermediationskosten des Finanzsektors be-
schrinken die finanziellen Mittel, die fiir produktive Investitionen zur Verfi-
gung stehen, und beeintrachtigen dadurch den Wachstumsprozefl (Fry 1988:
266 ff.; Corsepius 1989).

Dies bedeutet nun nicht, daf hohe Inflationsraten nicht bekdmpft werden soll-
ten. Von ihnen gehen vor allem negative Wirkungen auf den Monetisierungsgrad
der Wirtschaft und auf die realen Steuereinnahmen aus (Tanzi 1977). AuBerdem
entstehen indirekte Kosten durch Ausweichstrategien, da Private versuchen wer-
den, ihre Kontrakte zu indexieren. Dies fiihrt zu einer zunchmenden Verkrustung
von Relativpreisen und zu einer abnehmenden Attraktivitit der Geldhaltung
(Samuelson 1987). Staatliche Stellen versuchen, die Inflationseffekte zu ver-
schleiern, indem sie umfassende Preisregulierungen in Kraft setzen. Die Folge
sind Rationierung, Schwarzmadrkte, finanzielle Repression.

Um die realwirtschaftlichen Allokationsprozesse mdoglichst nicht zu storen,
sollte es deshalb das Ziel der Geld- und Wechselkurspolitik sein, die Inflationsra-
te nur auf das niedrigste Niveau zu driicken, auf dem sie auch stabilisiert werden
kann, nicht aber, ein ambititses Inflationsziel anzustreben, das spéter im Zusam-
menspiel mit anderen Entwicklungen, wie einer fehlbewerteten Wahrung und ho-
her Arbeitslosigkeit, nicht gehalten werden kann.

Transformationsidander sehen sich bei der Inflationsbekdmpfung grundsitzlich
vergleichbaren, wenn nicht gar groBeren Herausforderungen gegeniiber. Nach
dem Zusammenbruch der sozialistischen Planwirtschaften Ende der achtziger
Jahre waren wie in Entwicklungslindern Indikatoren fiir monetére Instabilitit wie
nicht durchzuhaltende Fiskaldefizite, exzessive Geldschopfung sowie hohe und
volatile Inflationsraten zu beobachten (Siebert et al. 1992; Nunnenkamp 1992).
Dabei muBten die Privaten in Transformationsldndern erst lernen, mit instabilen
Preisen umzugehen, und die Regierungen mufiten die Geld- und Wechselkurspo-
litik nicht nur umgestalten, wie die Regierungen in Entwicklungsldndern, sondern
vollig neu entwerfen. '

Eine zentrale Rolle bei der Um- bzw. Neugestaltung spielt die Glaubwiirdig-
keit der Geld- und Wechselkurspolitik. Viele Entwicklungsldnder haben ihre sta- -
bilitdtspolitische Reputation im Laufe der siebziger und achtziger Jahre verspielt,
so daB erhebliche Unsicherheiten seitens der Privaten hinsichtlich des zukiinfti-
gen makrodkonomischen Kurses entstanden sind. AuBerdem wird die Wirt-
schaftspolitik in Entwicklungsléndern in starkem MaBe von Interessengruppen
bestimmt, und die Zuverldssigkeit geldpolitischer Entscheidungstriger ist oft ge-
ring (Schweickert 1996b; Haggard und Kaufman 1989). Aufgrund der kurzen
Zeitspanne seit dem Zusammenbruch der sozialistischen Wirtschaftsstrukturen
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sehen sich auch hier die Transformationslander dhnlichen Problemen gegeniiber.
Die aus fehlender Reputation, hoher BeeinfluBbarkeit und geringer Zuverlissig-
keit der Triager der Wirtschaftspolitik resultierende fehlende Glaubwiirdigkeit
wirtschaftspolitischer Mafinahmen ist gleichbedeutend mit einer impliziten Be-
steuerung von Anpassungsprozessen und hoheren Informationskosten. Zudem
gibt sie verstarkt Anlaf8 zu reformhemmenden Aktivititen von Interessengruppen
(Funke 1991).

Wie eine glaubwiirdige Geld- und Wechselkurspolitik auszusehen hat, die in
der Lage ist, Inflationsprobleme zu l9sen, ist hochst umstritten (Flood und
Marion 1991). Als moglicher Ausweg aus dem Dilemma ist seit Ende der achtzi-
ger Jahre zunehmend angeregt worden, den Wechselkurs zu fixieren und als no-
minalen Anker einzusetzen, um den Geldwert zu stabilisieren (z.B. Lipton und
Sachs 1990). Ein fester Wechselkurs zu einer stabilen Ankerwihrung erhohe die
Glaubwiirdigkeit eines Stabilisierungsprogramms dadurch, daf3 die heimische Re-
gierung mit geringer stabilitdtspolitischer Reputation auf jegliche geldpolitische
Autonomie verzichtet. Durch die automatische Anpassung der heimischen Liqui-
ditdt an Verdnderungen der Netto-Reserveposition werde die heimische Geldpo-
litik letztlich von der Geldpolitik der Zentralbank der Ankerwidhrung bestimmt.
Damit werde deren stabilititspolitische Reputation importiert und die heimische
Inflationsrate auf das Niveau der Ankerwidhrung reduziert. Werden Zweifel an
der stabilitdtspolitischen Zielsetzung — so die Argumentation weiter — ausge-
raumt, entfielen auch Stabilisierungskosten durch eine wesentlich schnellere An-
passung der Entwicklung der Marktpreise an die angestrebte Inflationsrate.

Ob mit der Wechselkursstabilisierung tatsdchlich ein dauerhafter Reputations-
gewinn verbunden ist, erscheint jedoch zumindest zweifelhaft, wenn man die
zahlreichen Fehlschlage des Konzepts in Entwicklungsldndern betrachtet
(Schweickert et al. 1992). Als besonders drastischer Fehlschlag muf3 wohl die
Wechselkursstabilisierung gelten, die lateinamerikanische Entwicklungsldnder
Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre versuchten und die wesentlich
zum Ausbruch der Schuldenkrise und damit zu einer Isolation dieser Lander vom
Weltkapitalmarkt und zu threr nachhaltigen Destabilisierung beigetragen hat. All-
gemein deuten diese Erfahrungen darauf hin, da andere relevante Kriterien bei
der Wahl des Wechselkursregimes vernachldssigt werden, wenn das moglichst
rasche Erreichen des Stabilititsziels und die Glaubwiirdigkeit der monetiren
Wirtschaftspolitik zu den alleinigen Kriterien der Entscheidung iiber ein Geld-
und Wechselkurssystem erhoben werden. So wird vernachlissigt, dal neben der
Stabilisierung des Preisniveaus von Entwicklungs- und Transformationslindern
auch strukturelle Anpassungsprozesse zu bewiltigen sind. Wird aber neben der
Glaubwiirdigkeit auch die Effizienz der Geld- und Wechselkurspolitik beachtet,
so wird in der Literatur auf die Kosten fester Wechselkurse im Sinne eines erhoh-
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ten Bedarfs -an realwirtschaftlicher Anpassungsflexibilitit hingewiesen (Balassa
1990; Williamson 1991).

Auf der einen Seite ist also die stabilisierende Wirkung des festen Wechsel-
kurses zu wiirdigen, der dafiir sorgt, daB der internationale Preiszusammenhang
wirkt und die Inflation bei handelbaren Giitern unmittelbar geddmpft wird. Auf
der anderen Seite birgt eine solche Stabilisierungspolitik die Gefahr, daB die
Preise der handelbaren Giiter relativ zu den Preisen der nichthandelbaren Giiter
sehr stark sinken, d.h., dal der reale Wechselkurs aufwertet. Dies war letztlich
der Ausgangspunkt dramatischer Fehlschlidge von Wechselkursstabilisierungen in
Entwicklungslindern, da die reale Aufwertung keine realwirtschaftliche Grundla-
ge hatte und die Wihrung somit real iiberbewertet war. Von einer Uberbewertung
gehen aber erhebliche Stérungen des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts und
damit des Wachstumsprozesses aus, so dal} die Beibehaltung eines gleichgewich-
tigen realen Wechselkurses mindestens der Inflationsbekdmpfung bei der Defi-
nition des makrodkonomischen Zielsystems gleichgestellt werden sollte:

— Die Produktionsstrukturen werden durch eine Diskriminierung der Produktion
handelbarer Giiter und eine Begiinstigung von import- und kapitalintensiven
Produktionslinien verzerrt (Langhammer und Hiemenz 1989). Dies folgt aus
einer realen Verteuerung heimischer Produkte und einer realen Verbilligung
auslindischer Produkte und auslandischen Kapitals durch die Uberbewertung.

— Typischerweise fiihrt die Beeintrdchtigung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit heimischer importsubstituierender Industrieprodukte zu einer Ver-
schirfung von Protektionsstrategien mit Hilfe von eskalierenden Zolltarifen
und der Ausweitung von nichttarifiren Handelsbeschrinkungen (Langhammer
1988).

— Die Verzerrung der Produktionsstruktur fithrt nicht nur zu Ineffizienzen durch
eine weitreichende Fehlallokation von Ressourcen, sondern auch zu Zahlungs-
bilanzproblemen. Strukturelle Handelsdefizite bewirken aber entweder einen
Devisenabflufl oder eine zunehmende externe Verschuldung. Um dies zu ver-
meiden, erfolgt typischerweise ein weiterer Ausbau der Protektionsstrategien
mit der Folge einer Zunahme der Umgehungsstrategien durch Schmuggel,
Schwarzmirkte und Fehldeklaration, die das Zahlungsbilanzproblem zuneh-
mend verscharfen (Bhagwati 1978).

~ Die Uberbewertung fiihrt somit zu einer Uberschuldung, hoher Arbeitslosig-
keit und zu einer extremen Abschottung der heimischen Wirtschaft. Die Ko-
sten dieser Politik mufiten im Falle der lateinamerikanischen Entwicklungslén-
der letztlich vom Staatsbudget getragen werden (Corbo et al. 1986). Entweder
wurden die Schuldenberge direkt vom Staat angehiuft oder der Staat iiber-
nahm die Schulden vom privaten Sektor, um nach dem Versiegen des externen
Liquidititszufiusses nach Ausbruch der Schuldenkrise den wirtschaftlichen
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Zusammenbruch zu begrenzen. Typischerweise wurden die dadurch entstande-
nen Haushaltsdefizite durch Kredite von der Zentralbank gedeckt und so eine
neue Inflationsrunde mit am Ende hoheren Inflationsraten eingeléutet.

— Empirische Beobachtungen deuten allgemein darauf hin, daf die indirekten
Folgen der Uberbewertung durch eine zunchmende Abschottung der Wirt-
schaft und durch die extreme Verschuldungspolitik wesentlich stérker ins Ge-
wicht fallen als die direkten Allokationswirkungen (Edwards 1988). Die indi-
rekten Wirkungen sorgen auflerdem dafiir, daB sich eine stabile Koalition eta-
blieren kann, die an der Aufrechterhaltung der Abschottung interessiert ist und
somit eine Reformpolitik auf Dauer verhindert (Amelung 1987).

Die hier angesprochene Problematik hat in den neunziger Jahren durchaus
nichts an wirtschaftspolitischer Brisanz eingebiiit. Nachdem die meisten Linder
ihre Anpassungsschwierigkeiten nach der Schuldenkrise iiberwunden hatten,
stromte — auch als Reaktion auf erneute Versuche einer Wechselkursstabilisie-
rung — wieder frisches Kapital in die Entwicklungsldnder und erstmals auch in
die Transformationsldnder. Auf der Basis der in der Vergangenheit gemachten
Erfahrungen standen deshalb viele Lander wiederum vor dem Problem, bei stei-
gendem Netto-Kapitalzuflufl entweder bei festem Wechselkurs eine hohere Infla-
tionsrate zuzulassen und damit das Stabilitdtsziel zu gefahrden, den festen Wech-
setkurs aufzugeben und eine Aufwertung des nominalen Wechselkurses zuzulas-
sen und die geldpolitische Autonomie wiederzugewinnen, oder den Zusammen-
hang zwischen Geld- und Wechselkurspolitik durch Sterilisationsversuche oder
durch eine Einschrinkung der Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs aufzuweichen
(vgl. Frankel 1994; Calvo et al. 1995; Reisen 1993; Fischer und Reisen 1993).
Sowohl in Asien als auch in Lateinamerika lag dabei das wirtschaftspolitische
Schwergewicht auf einer Dampfung des realen Aufwertungsprozesses bzw. der
Diampfung der inflationdren Wirkungen bei gegebener realer Aufwertung.

Ziel dieser Analyse ist es, den Zusammenhang zwischen Wechselkurspolitik
und den gesamtwirtschaftlichen Zielen Stabilitdt und Wachstum herauszuarbei-
ten. Im Mittelpunkt steht dabei das Konzept der Wechselkursstabilisierung (ex-
change-rate-based stabilization). Damit wird der Versuch bezeichnet, mit Hilfe
einer Fixierung oder Steuerung des nominalen Wechselkurses sowohl das inlédn-
dische Preisniveau zu stabilisieren (nominales Ziel) als auch die langfristige wirt-
schaftliche Entwicklung zu fordern (reales Ziel).

In Kapitel I werden zunichst die theoretischen Grundlagen der Wechselkurs-
stabilisierung dargestellt. Zunichst wird die zentrale Rolle des realen Wechsel-
kurses fiir das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht begriindet. Danach werden in
einem allgemeinen Modellrahmen die Ursachen realer Wechselkursdnderungen
beschrieben und mégliche Zielkonflikte zwischen gesamtwirtschaftlicher Stabili-
sierungs- und Waclistumspolitik, die bei Wechselkursstabilisierung auftreten kon-
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nen, herausgearbeitet sowie theoretische Konzepte zu deren Bewiltigung disku-
tiert. AnschlieBend werden fiir unterschiedliche Konzepte der Wechselkursstabili-
sierung idealtypische Entwicklungspfade des realen Wechselkurses und die kurz-
und langfristigen Auswirkungen einer Fixierung des nominalen Wechselkurses
skizziert. SchlieBlich werden Wechselwirkungen mit anderen Politikfeldern
untersucht sowie Strategien dargestellt, die geeignet sein konnten, Zielkonflikte
zu vermeiden bzw. die Glaubwiirdigkeit der gewihlten Wechselkursstrategie zu
untermauern. Als Ergebnis der theoretischen Analyse wird dargestellt, wie bei je-
der Form der Wechselkursstabilisierung die gesamtwirtschaftlichen Restriktionen
und die 6konomischen Charakteristika des Landes zu beriicksichtigen sind. Die
systemimmanenten Risiken der unterschiedlichen Konzepte werden ebenso her-
ausgearbeitet wie die Bedeutung komplementirer Reformen, ohne die sich mit
keinem Konzept einmal verlorene Reputation wiedergewinnen lassen diirfte.

Auf der Basis der theoretischen Konzepte werden in Kapitel III die Erfahrun-
gen von Entwicklungs- und Transformationsidndern mit unterschiedlichen wech-
selkurspolitischen Strategien ausgewertet. Dabei werden Erfahrungen aus Latein-
amerika, Europa und Asien analysiert. Die Skizzierung der Problemstellung legt
es dabei nahe, mit einer Diskussion der Erfahrungen lateinamerikanischer Ent-
wicklungsldnder zu beginnen. AnschlieSend soll uberpriift werden, ob sich die
europdischen Erfahrungen in Schwellen- und Transformationsldndern in diese Er-
fahrungen einfiigen lassen. Schlielich ist zu priifén, ob die asiatischen Erfahrun-
gen einen Sonderfall darstellen.

Bei der Linderauswahl wurde Wert darauf gelegt, vor allem erfolgreiche
Wechselkursstrategien herauszuarbeiten. Dies bedeutet, daf} fiir Lateinamerika —
nach einer Beschreibung der friiheren Fehischldge in Argentinien und Chile —
die positiven Erfahrungen dieser Lander in der jiingeren Vergangenheit im Mit-
telpunkt stehen, um auf der Basis der dadurch gewonnen Erkenntnisse die Frage
beantworten zu konnen, warum die mexikanische Wechselkurspolitik so drama-
tisch gescheitert ist. In dhnlicher Weise werden fiir die europdischen Schwellen-
und Transformationsldnder zunichst die Wechselkurspolitiken Spaniens, Polens,
der Tschechischen Republik und Estlands untersucht, um anschlieBend eine Ein-
schitzung der derzeitigen Wahrungspolitiken RuBilands und der Ukraine vorneh-
men zu kdnnen. Als Beispiel fiir die Wechselkurspolitik in asiatischen Schwel-
len- und Entwicklungsldndern werden schlielich Hongkong, Taiwan und Malay-
sia betrachtet, um darauf aufbauend die Stabilisierungsbemiihungen eines asiati-
schen Transformationslandes am Beispiel Vietnams zu diskutieren.

Bei der Linderauswahi wurde auch Wert darauf gelegt, moglichst alle rele-
vanten Wechselkursregime zu untersuchen. Dementsprechend reicht das Spek-
trum von sehr rigiden Festsetzungen des Wechselkurses mit umfassenden institu-
tionellen Absicherungen auf der Basis von Currency Boards (Argentinien, Est-
land, Hongkong) iiber eher regelgebundene Wechselkurspolitiken (Spanien,
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Mexiko, Polen, RuBland) bis hin zu eher diskretiondren Wechselkurspolitiken
(Chile, Tschechische Republik, Ukraine, Taiwan, Malaysia, Vietnam). Durch die
Landerauswahl ergibt sich somit die Gelegenheit, sowohl dhnliche Wechselkurs-
strategien in einem unterschiedlichen institutionellen Umfeld, als auch unter-
schiedliche Wechselkursstrategien in einem &hnlichen institutionellen Umfeld zu
betrachten.

In Kapitel IV wird abschlieBend dargestellt, ob und wie Stabilisierungspro-
gramme mit einer Wechselkursfixierung als zentralem Element gestaltet werden
konnen, um — bei gegebenen systemimmanenten Risiken — Risiken, die sich
aufgrund einer mangelhaften Implementierung ergeben konnen, auszuschalten.
AuBerdem werden Alternativen zur Vermeidung von Zielkonflikten sowie die
Mbglichkeiten und Grenzen externer Unterstiitzung diskutiert.



II. Theoretische Grundlagen der Wechselkurs-
stabilisierung

1. Ursachen und Auswirkungen realer Wechselkurs-
anderungen

Die realwirtschaftlichen Auswirkungen von Wechselkursénderungen unterschei-
den sich qualitativ lediglich nach Branchen, die international handelbare bzw.
nichthandelbare Giiter (AuBlenhandelsgiiter bzw. Binnengiiter) produzieren. In
der Regel entwickeln sich Exporte und Importe bei Wechselkursanderungen zwar
entgegengesetzt, aber fiir die Untersuchung des Handelsbilanzsaldos (Nettobe-
trachtung) spielt dies keine Rolle. Typischerweise umfafit die Gruppe der AuBien-
handelsgiiter die Landwirtschaft, die Rohstoffproduktion und das Verarbeitende
Gewerbe, wihrend die Gruppe der Binnengiiter das Baugewerbe und die Dienst-
leistungen umfaBt. Eine solche Betrachtungsweise 14Bt sich dadurch rechtferti-
gen, daB in einer offenen Volkswirtschaft alle Branchen, die handelbare Giiter
produzieren, gleichermallen dem Wettbewerb mit ausldndischen Anbietern aus-
gesetzt sind.! Fiir die Entscheidung iiber Konsum (Nachfrageseite) und Faktoral-
lokation (Angebotsseite) sind die Preisrelationen der jeweils betrachteten Giiter2
von Bedeutung. Dementsprechend kommt es bei der Analyse der Wechselkurspo-
litik auf das Verhaltnis der Inlandspreise handelbarer zu denen nichthandelbarer
Giiter an (realer Wechselkurs). Um die Gesamtwirkung der Wechselkurséinderun-
gen beziiglich aller ausldndischen Wiahrungen abzubilden, wird diese Berechnung
fiir einen gewichteten Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse durchgefiihrt
(realer effektiver Wechselkurs).3

Wihrend der nominale Wechselkurs das Tauschverhiltnis von zwei Wihrun-
gen ist, also eine monetire GroBe, ist der reale Wechselkurs ein Verhéltnis von
Giiterpreisen, das realwirtschaftlich interpretiert werden kann. Zum Beispiel er-
gibt sich als Folge einer realen Anderung eine Verschiebung der inléndischen

In der Realitit werden nicht alle international handelbaren Gliter tatsdchlich gehan-
delt, vor allem aufgrund von Handelsbeschrankungen. Davon soll jedoch zunichst
abstrahiert werden.

2 Von Unterschieden zwischen Produzenten- und Verbraucherpreisen, die sich durch
indirekte Steuern und Subventionen ergeben, wird hier abgesehen. Dies ist zuldssig,
wenn diese Verzerrungen im Zeitablauf relativ stabil sind, da in diesem Fall die Ef-
fekte von Wechselkursveridnderungen fiir beide Preisrelationen gleich sind.

3

Ausfithrlich zu unterschiedlichen MeBkonzepten siche Abschnitt 1 des Anhangs.
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Nachfrage zugunsten handelbarer Giiter, deren Preis relativ zum Preis nichthan-
delbarer Giiter sinkt, und daher kurzfristig — d.h. bei gegebenem inldndischen
Angebot — ein erhohtes Handelsbilanzdefizit. Mittelfristig 16st die reale Aufwer-
tung bei unverdnderten Rahmenbedingungen einen Strukturwandel des inldndi-
schen Produktionspotentials zugunsten nichthandelbarer Giiter aus. Dieser ange-
botsseitige Effekt bewirkt eine weitere Erhohung des Handelsbilanzdefizits. Auf-
grund der relativen Verbilligung von Importen und Auslandskrediten wird auBer-
dem auch die Produktion auf der Grundlage auslandischer Vorleistungen gefor-
dert, also je nach Faktorausstattung vor allem rohstoff- oder kapitalintensive Pro-
duktionsweisen. Eine dauerhafte reale Wechselkursinderung hat also in der Re-
gel nicht nur kurzfristige Veriinderungen zur Folge. Entscheidend fiir den tatséch-
lichen Anpassungsprozef ist jedoch die Handhabung der iibrigen wirtschaftspoli-
tischen Instrumente (vgl. Abschnitt I1.2).

Die Ursachen realer Wechselkursdnderungen in einer offenen Volkswirtschaft
lassen sich in einem einfachen Modellrahmen (Australisches Modell) darstellen
(vgl. Dornbusch 1980: Kap. 6 und Corden 1994; eine formale Darstellung erfolgt
in Abschnitt 2 des Anhangs). Auf der Angebotsseite der Volkswirtschaft werden
dabei zwei Sektoren unterschieden, ndmlich die Produktion handelbarer und
nichthandelbarer Giiter. Erstere umfassen sowohl exportierte als auch im Inland
abgesetzte handelbare Giiter aus heimischer Produktion. Auf der Nachfrageseite
werden ebenfalls diese zweil Sektoren unterschieden, wobei nun die handelbaren
Giiter sowohl importierte als auch im Inland produzierte handelbare Giiter umfas-
sen. Weiterhin wird unter der Annahme eines kleinen Landes argumentiert, d.h.,
die Preise fiir international handelbare Gliter in ausldndischer Wahrung sind fiir
das betrachtete Land durch den Weltmarkt gegeben. Die Preise fiir nichthandel-
bare Giiter bilden sich dagegen am Inlandsmarkt. SchlieBlich wird intersektorale
Arbeitskriftemobilitiat und Lohnflexibilitat unterstellt, so daf} sich in den beiden
Sektoren identische Nominallohne einstellen und gleichzeitig Vollbeschiftigung
garantiert ist.

Ausgangspunkt ist das Konzept des gleichgewichtigen realen Wechselkurses,*
der durch ein internes und externes Gleichgewicht der Volkswirtschaft bestimmt
wird. Dabei wird als internes Gleichgewicht die Ubereinstimmung von Angebot
und Nachfrage am Inlandsmarkt fiir nichthandelbare Giiter und als externes
Gleichgewicht eine ausgeglichene Handelsbilanz bzw. ein dauverhaft finanzierba-
res Handelsbilanzdefizit> bezeichnet. Eine Anderung des gleichgewichtigen rea-

Zur Methodik der empirischen Schitzung von Gleichgewichtswechselkursen vgl.
Williamson (1994).

Wenn man von Verianderungen der Transfers und Faktoreinkommen aus dem Aus-
land absieht, ist dies aufgrund der volkswirtschaftlichen Saldenmechanik gleichbe-
deutend mit der Aussage, da die nationalen Spar- und Investitionsquoten gegenwir-
tig auf dem gewiinschten Niveau sind.
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len Wechselkurses kann sich in diesem Modellrahmen durch angebots- oder
nachfrageseitige Anderungen im Inland bzw. im Ausland ergeben. Eine reale
Aufwertung kann zum Beispiel das Ergebnis einer dauerhaften Erhohung der Ka-
pitalzufliisse aus dem Ausland, etwa wegen verbesserter Investitionsmoglichkei-
ten im Inland, einer Anderung der Weltmarktpreise,® einer Produktivititssteige-
rung bei der inldndischen Produktion handelbarer Giiter (Balassa-Samuelson-Ef-
fekt) oder dauerhafter Nachfrageverschiebungen zugunsten nichthandelbarer Gii-
ter sein (Heitger 1983). Eine reale Aufwertung kann aber auch durch wirtschafts-
politische Einfliisse verursacht werden, wie zum Beispiel eine Erhohung der
Staatsausgaben fiir nichthandelbare Giiter (zam Beispiel 6ffentliche Bauten), Be-
schriankungen des Devisen- und Kapitalverkehrs oder eine Erhéhung der Import-
protektion bei jeweils festen Wechselkursen. Der gleichgewichtige reale Wech-
selkurs 146t sich daher im langfristigen Trend zwar als Indikator fiir die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft interpretieren (Clark et al.
1994); dies gilt jedoch nicht, wenn man lediglich auf kurzfristige Verdnderungen
abstellt, die hiufig durch plotzliche wirtschaftspolitische Kursidnderungen hervor-
gerufen werden. Da erfahrungsgemif auch Erwartungen den realen Wechselkurs
beeinflussen, sind bei der Wahl der wirtschaftspolitischen Strategie nicht nur die
direkten Auswirkungen zu beriicksichtigen, sondern auch der Einfluf} auf die Er-
wartungen der privaten Akteure (vgl. Abschnitt I1.4).

Eine relative Preiserhhung fiir nichthandelbare Giiter ist — analog zum
Stolper-Samuelson-Theorem — mit einer hoheren Entlohnung des Faktors ver-
bunden, der bei der Produktion nichthandelbarer Giiter relativ intensiv eingesetzt
wird. In der Regel ist dies der Faktor Arbeit, so daB eine reale Aufwertung mit
einer Erhohung des Nominallohns relativ zur Kapitalrendite einhergeht. Fiir die
Produzenten handelbarer Giiter bedeutet dies eine Erhéhung, aber fiir die Produ-
zenten nichthandelbarer Giiter eine Senkung der (Produzenten-)Realldhne, die
den oben beschriebenen Strukturwandel begleitet. Umgekehrt mul} eine reale Ab-
wertung mit einer Senkung der (Produzenten-) Reallohne im Sektor fiir handel-
bare Giiter einhergehen, wenn die Vollbeschiftigung erhalten bleiben soll. Ange-
sichts der vom Weltmarkt vorgegebenen Preise fiir handelbare Giiter muB3 also
der Wechselkurs nominal abwerten oder — bei fixen Wechselkursen — der No-
minallohn sinken. Daraus 4Bt sich ableiten, daB bei fehlender Bereitschaft zur
Anpassung der Reallshne zwar ein Strukturwandel zulasten der Produktion nicht-

Zu beachten ist zwar, da8 eine Verschlechterung der Terms of trade nicht automa-
tisch zu einer realen Abwertung fiihrt; vielmehr kommt es auf die Verdnderung des
aggregierten Preisindex fiir handelbare Giiter an, der in diesem Fall sowohl steigen
(Anstieg der Importpreise) als auch sinken (Sinken der Exportpreise) kann. In jedem
Fall ergibt sich jedoch durch den Einkommenseffekt der Preisanderung ein realer Ab-
wertungsbedarf.
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handelbarer Giiter stattfindet, gleichzeitig jedoch Arbeitslosigkeit entsteht
(Agénor und Montiel 1996: Kap. 2).

Bei Abweichungen des tatsdchlichen vom gleichgewichtigen realen Wechsel-
kurs nach oben oder unten bezeichnet man die Wahrung als real unterbewertet
bzw. real iiberbewertet. Die betrachtlichen Schwankungen der realen Wechsel-
kurse in den achtziger Jahren lassen vermuten, daB solche Abweichungen in der
Realitit auch hdufig der Fall sind. Eine mogliche Erklarung dafiir ist, dafl nach
Anderung der realwirtschaftlichen Fundamentaldaten der neue gleichgewichtige
reale Wechselkurs in der Regel nicht sofort erreicht wird, sondern sich erst nach
einer gewissen Frist einstellt. Der AnpassungsprozeB wird zum Beispiel in dem
MaBe verzégert, wie sich die Preise fiir nichthandelbare Giiter nur langsam an-
passen oder die Handelsbilanz nur langsam auf eine Verinderung der Kapitalzu-
fliisse reagiert (Edwards 1988). Diese Rigiditdten der Giitermirkte fithren dann
bei hoher internationaler Kapitalmobilitét sogar zu einer kurzfristig entgegénge-
setzten Reaktion des realen Wechselkurses (Overshooting). Fiir das Ausmal die-
ses Effekts ist vor allem die erwartete langfristige Entwicklung des realen Wech-
selkurses entscheidend (Dornbusch 1989). Umgekehrt ist aber auch denkbar, dal3
sich eine reale Aufwertung ohne Anderung der realwirtschaftlichen Fundamental-
daten ergibt, zum Beispiel durch eine expansive Geldpolitik bei festen Wechsel-
kursen oder durch eine nominale Aufwertung bei flexiblen Wechselkursen auf-
grund spekulativer Kapitalzuftiisse. Die Erfahrung spricht zwar dafiir, daB der
reale Wechselkurs in solchen Fillen bald wieder zum Ausgangsniveau zuriick-
kehrt, entweder weil die Wechselkursfixierung nicht mehr durchhaltbar ist oder
weil es zu einer Umkehrung der Kapitalzuflisse kommt (vgl. Abschnitt II.3).
Trotzdem stellen sich natiirlich auch bei ungleichgewichtigen Verinderungen des
realen Wechselkurses zunichst die oben beschriebenen Effekte auf Handelsbi-
lanz und Beschiftigung ein. AbschlieBend ist also festzuhalten, dafl reale Wech-
selkursdnderungen nur bei vollig flexiblen Giiter- und Faktormérkten unabhangig
von dem gewihlten nominalen Wechselkursregime sind.

2. Theoretische Analyse der Wechselkursstabilisierung

a. Zielkonflikte der Wechselkurspolitik

Angesichts der langfristigen Folgen realer Wechselkursinderungen wird es als
Ziel der Wirtschaftspolitik erachtet, daf3 der reale Wechselkurs sich nicht erra-
tisch verdndert und nicht iiber einen lingeren Zeitraum stark vom Gleichge-
wichtskurs abweicht. Andererseits wird von der Wechselkurspolitik auch hiufig
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erwartet, daB nominale Schocks (Veridnderung von Inflationsrate, nominalem
Wechselkurs und Nominalzins) weitgehend absorbiert werden. Auf den ersten
Blick erscheint eine Fixierung des nominalen Wechselkurses gleichermafen ge-
eignet, sowohl die inléndische Inflation zu bekdmpfen als auch Schwankungen
des realen Wechselkurses zu begrenzen. AuBerdem konnten auf diese Weise die
Erwartungen der privaten Akteure stabilisiert werden. Allerdings ergeben sich in
einer offenen Volkswirtschaft bei der Wechselkursfixierung haufig Konflikte mit
realwirtschaftlichen ZielgroBen.

Zum einen konnen Zielkonflikte zwischen der Geldwertstabilitdt und der kurz-
fristigen Einkommensentwicklung auftreten. Erstens konnen nominale Schocks
aus dem Ausland bei einer Wechselkursfixierung nicht mehr abgefedert werden.
Die heimische Volkswirtschaft wird daher @hnliche Einkommensschwankungen
erleben wie der Staat, an dessen Wahrung sie sich gebunden hat. Zweitens kon-
nen inldndische Inflationsimpulse nur dann mit Hilfe einer Wechselkursfixierung
geddmpft werden, wenn auch eine sofortige Beschriankung der gesamtwirtschaft-
lichen Kreditvergabe durchgesetzt wird. Ein solcher Ansatz verursacht unter Um-
stinden hohe Anpassungskosten in Form voriibergehender Unterauslastung und
Arbeitslosigkeit, jedenfalls dann, wenn die Inflationserwartungen trotz des festen
Wechselkurses nicht gebrochen werden konnten. Die Ursache dafiir kann in Me-
chanismen zur nachtriaglichen Indexierung von Léhnen und Preisen liegen, aber
auch in der fehlenden Glaubwiirdigkeit des Stabilisierungsprogramms. Dadurch
steigt der politische Druck auf die Regierung, Anpassungskosten durch Locke-
rung der Geld- und Fiskalpolitik zu mindern und sogar die Wechselkursfixierung
aufzugeben. Diese Risiken sind gegen die hohere Stabilitdt des nominalen Wech-
selkurses und die damit verbundene Forderung von AuBenhandel und Direktinve-
stitionen aufzuwiegen. Es bleibt also zu untersuchen, ob im Rahmen einer Wech-
selkursfixierung der Inflationstrend gebrochen werden kann und wie kurzfristige
Anpassungskosten vermieden werden kénnen.

Gelegentlich wird argumentiert, dal eine Wechselkursfixierung per se diszipli-
nierend auf die staatliche Finanzpolitik wirkt, da bei inkonsistenter Politik die
Aufgabe der Fixierung und damit ein schwerwiegender Reputationsverlust der
Regierung drohen wiirde (Aghevli et al. 1991). Demgegeniiber gingen von fle-
xiblen Wechselkursen keine Disziplinierungseffekte aus. Dem kann jedoch entge-
gengehalten werden, dafl auch bei einer weitgehend konsistenten Politik durch
eine Fixierung hédufig nur die Anpassungskosten verschoben werden. Dies ge-
schieht dadurch, daB der feste Wechselkurs den Inflationsdruck lediglich auf-
staut, die Inflation jedoch bei Aufgabe des festen Kurses um so groBer ausfillt.
Bei flexiblen Wechselkursen treten die Kosten der expansiven Finanzpolitik je-
doch schon kurzfristig auf und fithren so zu einer unmittelbaren Disziplinierung
(Tornell und Velasco 1994).



2. Theoretische Analyse der Wechselkursstabilisierung 13

Dariiber hinaus konnen sich auch Zielkonflikte zwischen der Geldwertstabilitat
und der langfristigen Belebung des wirtschaftlichen Wachstums ergeben. Erstens
lassen sich ausléndische Investoren, deren Kapital und Know-how dringend be-
ndtigt werden, nur durch eine zufriedenstellende Infrastruktur gewinnen. Daher
kénnte die Regierung versucht sein, zugunsten von Senkungen der Unterneh-
menssteuern und staatlichen Investitionsprogrammen in physische Infrastruktur
und das Bildungssystem weiterhin hohe Budgetdefizite durch Geldschopfung in
Kauf zu nehmen.” Dies wiirde jedoch dem Ziel der Geldwertstabilitit zuwider-
laufen, das auch von auslidndischen -Investoren hinsichtlich seiner Glaubwiirdig-
keit beurteilt ‘wird. Zweitens wird zwar durch die Wechselkursfixierung das
Wechselkursrisiko auslindischer Investoren verringert. Soweit diese jedoch mit
einer baldigen Aufgabe der Wechselkursfixierung rechnen, werden sie keine
langfristigen Kapitalbindungen eingehen und sich — wenn {iberhaupt — in kurz-
fristigen liquiditiatsnahen Anlagen engagieren. Kurzfristige Kapitalzufliisse sind
jedoch keine geeignete Grundlage fiir einen langfristigen WachstumsprozeB.
Drittens besteht bei ungebrochenem Inflationstrend und Wechselkursfixierung
die Gefahr einer ungleichgewichtigen realen Aufwertung, wodurch die im Inland
produzierten handelbaren Giiter dauerhaft an Wettbewerbsfahigkeit verlieren
wiirden. Die Volkswirtschaft miifite daher auf die Vorteile einer verstirkten inter-
nationalen Arbeitsteilung verzichten und die Erhthung des Handelsbilanzdefizits
hinnehmen. Bei solchen realen Aufwertungstendenzen konnte sich also langfri-
stig eine Wechselkursfixierung als Hindernis fiir den Wachstumsproze erweisen.

Im Vergleich dazu bestehen soiche Zielkonflikte bei einer monetiren Stabili-
sierung mit flexiblen Wechselkursen nur in eingeschrinktem MaBe. Zwar kann
sich auch hier eine voriibergehende Verschlechterung der Handelsbilanz und Ar-
beitslosigkeit ergeben, wenn der Strukturwandel des inldndischen Angebots zu
langsam stattfindet oder wenn die Remonetisierung durch eine zu restriktive Kre-
ditpolitik erschwert wird (Calvo und Végh 1994). Im Gegensatz zur Wechsel-
kursfixierung besteht jedoch auch bei Fortbestehen des Inflationstrends nicht die
Gefahr einer realen Aufwertung, da der nominale Wechselkurs reagieren kann.
Allerdings ist die heimische Wirtschaftspolitik dadurch nicht vollig frei, da zum
Beispiel Zinserhohungen angesichts internationaler Kapitalmobilitit auf die Ka-
pitalbilanz durchschlagen. Aufierdem wird fiir Lander mit wenig entwickelten Fi-
nanzmérkten wie Entwicklungs- oder Transformationslinder befiirchtet, daB die
hohere Flexibilitat zu groferen (ungleichgewichtigen) Wechselkursschwankun-
gen fiihrt. Die so hervorgerufene Unsicherheit beziiglich Preisveranderungen und
die Schwankungen der dann hiufig nur spekulativen Kapitalzufliisse kann eben-
falls zu kurzfristigen EinkommenseinbuBlen fithren. Aus theoretischer Sicht kann

7 In der Realitit sind Budgetdefizitc allerdings héaufiger durch Erhéhung der konsump-

tiven Staatsausgaben entstanden.
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a priori also nicht dariiber entschieden werden, mit welcher Wechselkurspolitik
die Zielkonflikte minimiert werden konnen.

Eine umfassende empirische Analyse des tatsdchlichen Erfolgs verschiedener
Wechselkursregime (Ghosh et al. 1995) hat gezeigt, da3 Linder mit festen Wech-
selkursen im Durchschnitt geringere Inflationsraten aufweisen als solche mit fle-
xiblen Wechselkursen; hinsichtlich der Einkommensentwicklung lieBen sich da-
gegen keine signifikanten Unterschiede erkennen. Dieses Ergebnis spricht dafiir,
daB die Wechselkurspolitik nicht losgelost von der Ausgestaltung der Wirt-
schaftspolitik insgesamt beurteilt werden kann. Das wird auch von der theoreti-
schen Analyse bestitigt, die der Frage nachgeht, ob eine wachstumsfreundliche
Wirtschaftspolitik bei festen Wechselkursen einfacher durchzusetzen ist als bei
flexiblen Wechselkursen (Mussa 1986).

b. Alternative Formen der Wechselkursstabilisierung

Unter Wechselkursstabilisierung soll im Folgenden der Versuch verstanden wer-
den, durch Beeinflussung des nominalen Wechselkurses Preisniveaustabilitit zu
erreichen. Der grundlegende Gedanke dabei ist, durch die Selbstbindung der
Geldpolitik an eine Wechselkursregel die Glaubwiirdigkeit der Politik zu erhé-
hen. Dariiber hinaus wird auch diskutiert, in welchem Mafle sich der reale Wech-
selkurs an veridnderte externe Rahmenbedingungen anpassen und damit auch die
realwirtschaftliche Entwicklung fordern kann (Sachs 1987; Edwards 1989). Da-
bei soll zunidchst die Frage offen bleiben, ob das Niveau des realen Wechselkurs
dauerhaft beeinflut werden kann, wie gelegentlich behauptet wird (Dornbusch et
al. 1995).

Bei der praktischen Ausgestaltung gibt es eine Reihe unterschiedlicher Kon-
zepte (IMF Exchange Arrangements and Exchange Restrictions versch. Ausga-
ben); es lassen sich jedoch fiinf grundiegende Kategorien unterscheiden, die im
folgenden kurz vorgestellt und in Hinblick auf das wichtige Erfolgskriterium der
Glaubwiirdigkeit untersucht werden. Im AnschluB daran werden fiir die beiden
Extremfille fester und flexibler Wechselkurse die Wirkungsweise der Stabilisie-
rungspolitik (nominales Ziel) und der Anpassungspolitik (reales Ziel) analysiert.

Das sogenannte Currency Board, eine moderne Version des Goldstandards,
stellt die eine Extremlosung dar. Dabei wird nationale Wéhrung nur im Aus-
tausch gegen eine auslandische Wiahrung zu einem festen Wechselkurs emittiert
und volle Konvertibilitit der Geldbasis gewihrleistet. Da die heimische Geldba-
sis zu mindestens 100 vH durch Wihrungsreserven abgedeckt ist, kann auch jede
Nachfrage nach Devisen zu diesem Wechselkurs befriedigt werden. Die Entwick-
lung der gesamten Geldbasis einschlieflich nicht umgetauschter Devisen hiangt
also von der Entwicklung der Zahlungsbilanz, d.h. von den Netto-Zufliissen von
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Wihrungsreserven ab. Ausgeschlossen wird durch eine solche Konstruktion zu-
néchst nur eine autonome Zentralbankgeldschopfung, nicht aber eine Steuerung
der Geld- und Kreditschopfung der Geschiftsbanken. Durch die volle Konverti-
bilitdt ist jedoch eine Beeinflussung des inldndischen Zinsniveaus ausgeschlos-
sen, da internationale Kapitalmobilitét fiir dasselbe Zinsniveau wie im Ausland
sorgt. Aus demselben Grund kann auch die inldndische Inflationsrate nicht von
der Zentralbank beeinflufit werden, da die Geldmengenentwicklung endogen ist;
die Inflationsrate entspricht in etwa der auslidndischen Inflationsrate, was jedoch
in vielen Fillen einen betrichtlichen Fortschritt darstellt.

Ein frei flexibler Wechselkurs stellt die andere Extremlosung dar. In einem
solchen System enthilt sich die Regierung jeder direkten EinfluBnahme auf die
Wechselkursbildung; insbesondere gibt es keinerlei Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen, und es finden (auBer zu Transaktionszwecken) keine staatlichen Devisen-
kaufe bzw. -verkiufe statt. Der Wechselkurs bildet sich somit frei durch privates
Angebot und private Nachfrage am Devisenmarkt. Dadurch ist die Regierung
umgekehrt frei in der Ausgestaltung ihrer Geldpolitik, vor allem zur Beeinflus-
sung der inldndischen Inflationsrate. Indirekt kann zwar durch zinspolitische
MaBnahmen auch der nominale Wechselkurs beeinfluft werden; ebenso wie beim
Currency Board sind dem bei hoher internationaler Kapitalmobilitat jedoch enge
Grenzen gesetzt.

Die erste Zwischenldsung kann als nominales Zielzonen-Konzept bezeichnet
werden. Dabei wird eine zentrale Paritédt und ein Bereich zuldssiger Schwankun-
gen fiir den nominalen Wechselkurs festgelegt, und die Regierung verpflichtet
sich zu (theoretisch unbegrenzten) Interventionen, wenn der Wechselkurs die
Grenzen des Bereichs erreicht. In der Realitét lassen sich neben mehr oder weni-
ger grofien Bandbreiten verschiedene Varianten finden: feste Paritidt, in Span-
nungsfillen anpassungsfahige Paritit (Beispiel: EWS), oder planmiBig angepalBte
Paritat (Beispiel: ,,aktiver Crawling Peg®, d.h. eine feste Abwertungsrate pro Mo-
nat). AuBerdem kann die Paritit natiirlich gegeniiber einer Wihrung oder gegen-
liber einem Wihrungskorb fixiert werden. Die Koppelung an eine einzelne Wih-
rung hat den Vorteil, daB sie transparent und fiir jeden beobachtbar ist; sie hat da-
gegen den Nachteil, daBl sich der effektive Wechselkurs bei verdnderlichen
Wechselkursen der iibrigen Wiihrungen stindig dndert. Diese Anderungen fallen
um so stirker aus, je wichtiger die Auflenhandelsbeziehungen zu den Lindern der
librigen Wiahrungen sind. Durch die Koppelung an einen Wihrungskorb, der die
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner enthilt, lieBe sich diese Stérung der
Auflenhandelsbeziehungen minimieren. Der Einfachheit halber konnte auch an
kiinstliche Wihrungen gekoppelt werden, die selbst schon einen Wihrungskorb
darstellen, wie z.B. das Sonderziehungsrecht des IWF oder den ECU. Grundsitz-
lich stellt sich bei jeder dieser Varianten die Frage nach der Glaubwiirdigkeit und
damit der Stabilitdt der Zielzone. Diese hdngt zum einen von der Angemessenheit
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der Paritdt, zum anderen aber auch von der Bandbreite ab. Eine Paritit ist umso
glaubwiirdiger, je naher sie dem gleichgewichtigen Wechselkurs kommt; dieses
Informationsproblem ist jedoch insbesondere wihrend umfassender Reformpro-
zesse wie z.B. in den Transformationsldndern kaum zu l6sen. Auch die Wahl der
Bandbreite ist nicht einfach. Der Nachteil von zu engen Bandbreiten ist ndmlich,
daB fundamental begriindete Paritdtsénderungen, aber auch Spekulationen iiber
Paritdtsdanderungen hiufiger auftreten. In diesem Fall wird wie beim Currency
Board die Hohe der nationalen Devisenreserven zum entscheidenden Faktor fiir
die Glaubwiirdigkeit der Paritit. Der Nachteil von zu weiten Bandbreiten ist da-
gegen, dall Erwartungen wie bei frei flexiblen Wechselkursen durch die Zielzone
kaum noch stabilisiert werden konnen. Aus theoretischer Sicht ist daher die Fra-
ge, ob des Zielzonen-Konzept gegeniiber den beiden Extremlosungen insgesamt
vorteilhafter ist, nicht zu beantworten. ‘

Analog wird eine zweite Zwischenlosung als reales Zielzonen-Konzept be-
zeichnet (Williamson 1981). Dabei wird die zentrale Paritiat und der Schwan-
kungsbereich jetzt fiir den realen Wechselkurs festgelegt. Haufig wird in Ent-
wicklungs- und Transformationsldndern die Variante des ,,passiven Crawling
Peg" diskutiert, also die regelmidBige nachtragliche Anpassung der nominalen
Wechselkurse an die beobachtete Inflationsdifferenz zwischen In- und Ausliand.
Dabei kann auch das Ziel einer festen realen Auf- oder Abwertungsrate dadurch
angestrebt werden, da8 der nominale Wechselkurs stirker auf- bzw. abgewertet
wird, als es der Inflationsdifferenz entspricht. Gegeniiber dem nominalen Zielzo-
nen-Konzept hat diese Losung den Vorteil, daB ein realwirtschaftlicher Indikator
zur Stabilisierung der Erwartungen eingesetzt wird. Die Glaubwiirdigkeit einer
solchen Losung ist also von vornherein hoher, da auf unerwartete Inflationsschii-
be oder negative externe Schocks mit einer nominalen Abwertung reagiert wer-
den kann, ohne die Zielzone dabei aufzugeben. AuBlerdem besteht das Informa-
tionsproblem bei der Auswahl der zentralen Paritit nur in eingeschrinktem Ma-
Be, da eine Anpassung des realen Wechselkurses durch nominale Wechselkursén-
derungen grundsitzlich moglich ist. Dafiir entfzllt jedoch die bindende Wirkung
fiir die Geldpolitik, da durch eine expansive Geldpolitik, die einen Inflations-
schub auslost, lediglich die nominale Abwertungsrate erhoht wird.

Als dritte ZwischenlGsung, die den frei flexiblen Wechselkursen am néchsten
kommt, gibt es schlieBlich noch die Variante diskretiondrer Wechselkurspolitik
(dirty floating). Dabei greift der Staat unregelmiBig und ohne erkennbare Regel
in den Devisenmarkt ein. Im Unterschied zu den beiden Zielzonen-Konzepten
geht der Staat keinerlei Interventionsverpflichtungen ein; dafiir versucht er auch
von vornherein nicht, die Erwartungen der privaten Akteure beziiglich der zu-
kiinftigen (nominalen bzw. realen) Wechselkursentwicklung zu stabilisieren. Auf
diese Weise behilt der Staat zwar weitgehend seine geldpolitische Autonomie,
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allerdings kann er daher die Glaubwiirdigkeit seiner Geldpolitik auch nicht durch
die Selbstbindung an eine Wechselkursregel erhéhen.

c. Ablauf eines Programms der Wechselkursstabilisierung

Bis auf den Extremfall frei flexibler Wechselkurse beinhalten alle diese Konzepte
eine mehr oder weniger feste Wechselkursfixierung. Die Wirkungsweise einer
Wechselkursstabilisierung unterscheidet sich in diesen Fillen nur graduell. Daher
wird der typische Ablauf eines Stabilisierungsprogramms mit Hilfe des im Ab-
schnitt IL.1 vorgestellten Modellrahmens® nur fiir den Extremfall dauerhaft fixier-
ter nominaler Wechselkurse skizzieren; dabei wird zunichst von flexiblen Loh-
nen und Preisen und einer Geldpolitik ausgegangen, die sich an den Wihrungsre-
serven der Zentralbank orientiert. AnschlieBend werden Modifikationen an die-
sen beiden Annahmen und an der Ausgestaltung der Wechselkurspolitik vorge-
nommen.

In der Ausgangssituation mit hoher Inflation und entsprechender nominaler
Abwertung sei der reale Wechselkurs im Gleichgewicht. Sinkt nach der Fixierung
des nominalen Wechselkurses die heimische Inflationsrate nicht auf das Niveau
der Ankerwihrung ab, kommt es zu einer realen Aufwertung, was eine Vergrofie-
rung des Handelsbilanzdefizits und reale EinkommenseinbuBlen zur Folge hat.
Dadurch kommt es zu Devisenabfliissen,” auf die die Geldpolitik ihrerseits sofort
mit einer monetdren Kontraktion reagiert. Durch diese Drosselung der inldndi-
schen Absorption kommt es zwar wieder zu einem externen Gleichgewicht, aber
nur auf Kosten einer Unterauslastung der inldndischen Kapazititen, Diese fiihrt
dann solange zu einem Sinken der Preise fiir nichthandelbare Giiter, bis das
friihere Niveau wiederhergestellt ist. Die Wihrung wertet also solange real ab,
bis die reale Aufwertung riickgéngig gemacht und das alte Realeinkommensni-
veau wieder erreicht wird. Bei dem neuen gleichgewichtigen realen Wechselkurs
und der wiedergewonnenen Geldwertstabilitidt kann sich im Anschluf} die wirt-
schaftliche Entwicklung — nicht zuletzt durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland
— wieder beleben.

Im anderen Extremfall frei flexibler Wechselkurse kommt es dagegen theore-
tisch selbst kurzfristig nicht zu einer realen Aufwertung. Soweit die inldndische
Inflation etwa aufgrund zu geringer Kreditrestriktionen weiter anhilt, wird der

8  Rebelo und Végh (1995) und Roldés (1995) verwenden komplexere, dynamische
Modellversionen. thre wesentlichen Ergebnisse stimmen jedoch mit den Aussagen
der folgenden Darstellung tiberein.

9

Die Devisenabfliisse werden zunichst nur durch das gestiegene Handelsbilanzdefizit
verursacht. Durch Erwartungen der Kapitalanleger, daB es zu einer baldigen Aufgabe
der Wechselkursfixierung kommen wiirde, kann dies noch verstérkt werden.
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Druck auf den realen Wechselkurs ndmlich durch eine sofortige nominale Ab-
wertung abgefangen. Bei schneller Preisreaktion fiihrt eine monetire Kontraktion
unmittelbar zur gewiinschten Senkung der Inflationsrate, ohne dafl Absorption
oder realer Wechselkurs beriihrt werden. Dagegen fithrt die monetire Kontrak-
tion bei langsamer Preisanpassung zu einer Verringerung der Absorption beim
bisherigen realen Wechselkurs und damit zu einer Verbesserung der Handelsbi-
lanz. Wegen des erhShten Devisenangebots wertet die Wiahrung real auf, bis das
externe Gleichgewicht wiederhergestellt ist. Die weitere Anpassung erfolgt wie
bei festem Wechselkurs: reale Abwertung durch Preissenkung fiir nichthandelba-
re Giiter bei gleichzeitig wieder steigender Absorption. Insgesamt kann also das
Ziel der Geldwertstabilitdt in diesem Fall schrittweise und ohne groB3e Einkom-
menseinbuBlen erreicht werden. Allerdings missen die Akteure am Devisenmarkt
davon iiberzeugt sein, dafl die reale Aufwertung zu Beginn der Stabilisierung
nicht den realen Fundamentaldaten entspricht, da es ansonsten nicht zu der be-
schriebenen Wechselkursanpassung kommt.

Auch die Wirkungsweise einer Anpassung des realen Wechselkurses als Reak-
tion auf interne oder externe reale Schocks 148t sich in diesem Modellrahmen
darstellen. Ein negativer realer Schock in Form einer Verringerung der Kapital-
zufliisse fiihrt dabei zunéchst zu einem nicht mehr finanzierbaren Handelsbi-
lanzdefizit bei realer Uberbewertung und einem Nachfrageiiberhang beziiglich
nichthandelbarer Giiter. Die reale Anpassung erfordert also auch in diesem Fall
eine Drosselung der Absorption und eine Anpassung der relativen Preise. Aller-
dings 148t sich zeigen, daf} die dazu notwendige monetéire Kontraktion im Falle
fester Wechselkurse stdarker ausfallen muf als im Falle frei flexibler oder anpas-
sungsfahiger Wechselkurse (Schweickert 1993a).

Diese Beschreibung der Anpassungsprozesse hat gezeigt, daBl zwei Vorausset-
zungen fiir den Erfolg der Wechselkursstabilisierung entscheidend sind: eine aus-
reichende monetire Kontraktion und die moglichst rasche Preisanpassung im pri-
vaten Sektor (vgl. Abschnitt I1.3). Die erste Voraussetzung kann verfehlt werden,
wenn es zu Konflikten mit der staatlichen Haushaltspolitik und einer Erschop-
fung der nationalen Devisenreserven kommt. Ebenso kann die zweite Vorausset-
zung unerfiillt bleiben, wenn entweder die Liberalisierung der Giiter- und Faktor-
markte noch nicht weit genug fortgeschritten ist oder die Inflationserwartungen
aufgrund fehlender Glaubwiirdigkeit der Wechselkursfixierung nicht gebrochen
werden konnen (Abschnitt 11.4).

Anstelle einer starren Fixierung wird daher hiufig eine regelgebundene Wech-
selkurspolitik vorgeschlagen, insbesondere in Form von Zielzonen fiir den realen
Wechselkurs. Der Vorteil einer solchen Ausgestaltung ist, daB der kurzfristige
Anpassungsdruck verringert werden kann, da bei Inflationstriagheit eine reale
Aufwertung vermieden wird und die Erwartungen des Privatsektors wirksam sta-
bilisiert werden. Im Hinblick auf die Durchhaltbarkeit (sustainability) und damit
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auch die Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik ist einer regelgebundenen Poli-
tik daher der Vorzug zu geben vor einer Fixierung des nominalen Wechselkurses.
Dariiber hinaus kann sie in Landern mit wenig entwickelten Finanzmirkten des-
halb vorteilhafter sein, weil sie fiir die Offentlichkeit klarer zu verfolgen ist; im
Gegensatz zu fixen Wechselkursen wird auflerdem keine exakte Geldmengen-
steuerung benotigt. Allerdings haben die realen Zielzonen gegeniiber vollig fle-
xiblen Wechselkursen den Nachteil, da3 bei realen Schocks keine automatische
Verdnderung des realen Wechselkurses zugelassen wird. Insbesondere in den Re-
formstaaten Mittel- und Osteuropas ist jedoch die Wiedergewinnung interna-
tionaler Wettbewerbsfahigkeit durch realistische reale Wechselkurse oberstes
Ziel. Soweit es sich dabei um eine einmalige reale Abwertung zu Beginn des Re-
formprogramms handelt, kann diese ohne weiteres durch eine nominale Abwer-
tung vor Errichtung der Zielzone erreicht werden.

3. Anforderungen an ein konsistentes Reformprogramm

Die Argumente fiir eine Wechselkursfixierung — schnelle Inflationsddmpfung
und héhere Glaubwiirdigkeit durch die sichtbare Selbstbindung der Regierung —
verlieren an Kraft, wenn die zentrale Erfolgsbedingung verletzt wird, ndmlich die
Flexibilitat der heimischen Geldpolitik und der Preisanpassung. Der Anpassungs-
verlauf bei fixen Wechselkursen verlduft namlich ldnger und mit hoheren Ein-
kommenseinbufien, wenn entweder die monetire Kontraktion verzogert wird oder
sich die Preisanpassung im Inland nur langsam volizieht. Daher wird man in sol-
chen Situationen frither oder spiter mit einer Abkehr vom begonnenen Reform-
programm rechnen konnen, also entweder mit einer Riickkehr zu expansiver
Geldpolitik oder gar mit einer Aufgabe der fixen Wechselkurse. Allein diese Er-
wartung kann zum Ausloser fiir plotzliche Kapitalabfliisse bei den ersten Anzei-
chen fiir eine nominale Abwertung werden, was den Druck auf die Regierung
noch erhoht. Dariiber hinaus wird bei geringer Glaubwiirdigkeit auch keine M-
Bigung bei der Lohnanpassung zu erreichen sein, was die kontraktive Wirkung
der Kreditpolitik noch verschirft. Auch bei flexiblen Wechselkursen kann die zu
langsame Anpassung von Lohnen und Preisen den Anpassungsprozel3 verzogern,
allerdings ohne daf3 dabei die Probleme aus den iibrigen Politikfeldern resultie-
ren. Die bisherige Analyse hat also deutlich gemacht, daf3 eine Fixierung des
Wechselkurses nicht automatisch glaubwiirdig ist, sondern dall vielmehr Glaub-
wiirdigkeit und die Einhaltung der geldpolitischen Regel erforderlich sind, damit
es zu der gewiinschten Stabilisierung kommt. Die Stabilisierung kann unter be-
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stimmten Voraussetzungen mit flexiblen Wechselkursen reibungsloser erreicht
werden.

In Hinblick auf die Wirksamkeit der Wechselkursstabilisierung ist also Konsi-
stenz mit anderen Politikfeldern, insbesondere der Ausgestaltung der inldndi-
schen Geldpolitik und der Liberalisierung der inlidndischen Giiter- und Faktor-
maérkte von zentraler Bedeutung. Das soll nicht bedeuten, daB keine Wahlfreiheit
beziiglich des Wechselkursregimes mehr besteht, sondern lediglich, dall Wech-
selkurspolitik einerseits und Ausgestaltung der iibrigen Politikfelder andererseits
unbedingt aufeinander abgestimmt werden miissen (Schweickert 1993b). Dariiber
hinaus sollte vermieden werden, ein Niveau fiir den realen Wechselkurs anzustre-
ben, das nicht den realen Fundamentalgré8en entspricht und daher unglaubwiir-
dig ist.

Ein konsistentes Reformprogramm erfordert also bei Fixierung des Wechsel-
kurses zunéchst eine stabilititsorientierte Geld- und Kreditpolitik, um eine anhal-
tende reale Aufwertung zu vermeiden. Daher ist auf eine Sterilisierung von Devi-
senabfliissen zu verzichten, d.h. die Geldbasis ist in gleichem Umfang zu verrin-
gern, da ansonsten der Preissenkungsdruck entfallen wiirde. Weiterhin ist eine
entsprechende Reform der Staatsfinanzen erforderlich, insbesondere das Verbot
der Defizitfinanzierung mittels Zentralbankkrediten, Wegen moglicher Verdrin-
gungseffekte am Kapitalmarkt ist das Defizit des Staatshaushalts insgesamt zu
verringern, auch wenn ausldndische Kredite noch zur Verfiigung stehen. SchlieB-
lich ergeben sich moglicherweise auch Wechselwirkungen mit dem Steuersystem
und den Staatsausgaben. Bei Zielzonen fiir die realen Wechselkurse sind diese
Reformen zwar langfristig ebenfalls erforderlich, bei einem geringeren Reform-
tempo ist der Stabilisierungserfolg jedoch im Vergleich zur Wechselkursfixie-
rung weniger gefahrdet.

Weiterhin ist bei einer Wechselkursfixierung die Entwicklung des grenziiber-
schreitenden Kapitalverkehrs zu beachten. Bei hoher Kapitalmobilitit kann es an-
gesichts des — zumindest kurzfristig — verringerten Wechselkursrisikos zu er-
heblichen Kapitalzufliissen kommen, die die Sterilisierungsméglichkeiten der
Zentralbank iibersteigt. Dadurch wird zwar die Gefahr einer Zahlungsbilanzkrise
zunichst verringert, aber diese Gefahr wird umso groBer, wenn es zu einer Um-
kehrung der Kapitalfliisse kommt. AuBerdem bewirken die Zufliisse eine Erho-
hung der inldndischen Absorption und eine reale Aufwertung und mindern zudem
die Durchsetzbarkeit kontraktiver Politiken, also das Gegenteil dessen, was zur
Anpassung erforderlich ist. Beschriankungen des Kapitalverkehrs zur Vermeidung
dieser voriibergehenden Effekte bergen das Risiko, daf3 der Zusammenhang zwi-
schen Entwicklung der Devisenreserven und monetdrer Kontraktion abge-
schwicht wird und somit die Wechselkursstabilisierung miBlingt. Dieses Problem
kann auch bei Zielzonen fiir reale Wechselkurse nicht vollig vermieden werden;
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allerdings bietet sich dann kein so starkes Motiv fiir kurzfristige Kapitalzufliisse
wie aus der Kursgarantie bei einer Wechselkursfixierung.

Entscheidend fiir den Erfolg eines jeden Konzepts der Wechselkursstabilisie-
rung ist demnach die Geschwindigkeit der Preisanpassung im Inland. Je geringer
die Flexibilitdt von Lohnen und Preisen sowie die Arbeitskraftemobilitét ist, um-
so weniger 14Bt sich eine Fixierung des Wechselkurses empfehlen. Daraus ergibt
sich die SchluBifolgerung, entweder aktiv die Flexibilitat zu férdern oder von
vornherein eine andere Strategie (Crawling Peg) zu wihlen. In diesem Zusam-
menhang ist zu beachten, dal Lohn- und Preissetzungsverhalten maBgeblich von
Erwartungen bestimmt werden, so dafl auch Fragen der Glaubwiirdigkeit eine
Rolle spielen (vgl. Abschnitt I1.4). '

Als praktische Losung zur Milderung der Folgen einer realen Aufwertung bei
Inflationstragheit wird haufig eine iiberhohte nominale Abwertung vor der Fixie-
rung vorgeschlagen. Der Inflationstrend konnte sich dann fiir eine gewisse Zeit
noch fortsetzen, ohne daB es zu einer realen Uberbewertung kommt. Dieser Vor-
schlag stoBt jedoch schnell an Grenzen, da auf diese Weise gerade in der kriti-
schen Anfangsphase eine Reallohnsenkung und eine Verteuerung der Importgiiter
hervorgerufen werden kann, was politischen Widerstand gegen die Wechselkurs-
fixierung weckt.

Insgesamt ist es also sinnvoll, die Wechselkursfixierung in ein Reformpro-
gramm einzubinden. Um eine grundsitzliche Vorstellung fiir ein solches Pro-
gramm zu entwickeln, wird bei den folgenden Uberlegungen cine Situation mit
vorausgegangener ungleichgewichtiger realer Aufwertung (,,Uberbewertung®)
unterstellt. Diese kann entweder im Zuge einer Wechselkursstabilisierung oder in
Folge eines negativen externen Schocks entstanden sein. Inwieweit sich dieses
gesamtwirtschaftliche Ungleichgewicht im Verlauf der Wechselkursstabilisierung
verringert, hingt von den anderen Politikfeldern ab.

— Die Geldpolitik miifite bei fixen Wechselkursen sofort restriktiver werden, um
den inlindischen Inflationsdruck zu dampfen. Konsistenz zwischen Wechsel-
kurs- und Geldpolitik bedeutet also, daB eine Abwertung des nominalen
Wechselkurses in dem Mafie zugelassen werden muf}, wie die Geldpolitik dem
inldndischen Inflationsdruck nichts entgegensetzt, damit die reale Aufwertung
moglichst bald geddmpft werden kann. Konsistenz mit der Fiskalpolitik erfor-
dert dementsprechend, dafl die Geldpolitik nicht restriktiver sein kann, als die
Entwicklung des Budgetdefizits dies zulaBt. Soweit der Staatshaushalt bisher
durch Geldschopfung der Zentralbank finanziert wurde, erfordert dies eine
Ausgabenbeschrankung oder Steuererhohungen. Wird statt dessen nur ein
gleichbleibendes Budgetdefizit auf andere Weise finanziert, fithrt dies durch
Zins- und Mengeneffekte zu einer Verdrdngung privater Investitionstitigkeit,
die gerade jetzt dringend gebraucht wiirde. Bei der Aufnahme von Auslands-



22

Kapitel II.  Theoretische Grundlagen der Wechselkursstabilisierung

krediten ist dagegen zu beachten, daf sich je nach Wechselkursregime die Be-
lastung der offentlichen Haushalte durch den Schuldendienst schnell erhdhen
kann. Dies ist zum Beispiel dann der Fall, wenn es in der Anfangsphase der
Wechselkursfixierung zu vergroBerten Handelsbilanzdefiziten bei gleichzeitig
vermindertem Wirtschaftswachstum kommt. Ein umfassendes Programm zur
Reform der Finanzpolitik bietet jedoch einen Ausweg aus diesem Dilemma.
Zum einen ergibt sich im Zuge einer grundlegenden Reform und Vereinfa-
chung des Steuersystems hdufig die Chance fiir médBige Erh6hungen der Steu-
ereinnahmen, vor allem durch Verbreiterung der Steuerbasis. Zum anderen
sollten bei der Reduzierung der Staatsausgaben solche Ausgaben nicht ver-
nachlissigt werden, die durch Investitionen in Infrastruktur und Ausbildung
die Grundlagen fiir die langfristige Belebung des wirtschaftlichen Wachstums
schaffen. Die dazu notwendige Flexibilitdt der Staatsausgaben kann durch eine
frithzeitige Reform der Staatsunternehmen erhéht werden. Besondere Anfor-
derungen stellt hingegen hiufig die Reform der staatlichen Sozialpolitik, und
hier insbesondere des Rentensystems.

Bei fixen Wechselkursen kdnnte es zu einer Erschépfung der Devisenreserven
kommen, bevor das externe Gleichgewicht wiederhergestellt worden ist. Diese
Gefahr ist besonders grof3 bei geringer Kreditwiirdigkeit im Ausland und an-
haltendem Preisdruck im Inland. In einer solchen Situation kommt es hiufig
zu Spekulationen {iber eine nominale Abwertung. die — auch wenn eine sol-
che explizit in Abrede gestellt wird — die Gefahr einer Zahlungsbilanzkrise
noch erhoht. Bei flexiblen Wechselkursen ist dagegen die Gefahr einer sol-
chen destabilisierenden Spekulation von vornherein geringer. Unabhingig da-
von konnte die Regierung als Folge realer Aufwertung versucht sein, auf3en-
wirtschaftliche Beschriankungen zu ergreifen, um die Handelsbilanz auch ohne
Anderung des Wechselkurses auszugleichen. Dadurch wiirden jedoch lediglich
die mit Importen konkurrierenden Branchen geschiitzt, wihrend die Exportin-
dustrien noch stirker unter Druck gerieten. Eine Verbesserung der Handelsbi-
lanz kann so wohl kaum erreicht werden; statt dessen wire eine Handelslibera-
lisierung geeignet, die inldndische Produktion handelbarer Giiter zu beleben
und so fiir einen Ausgleich der Handelsbilanz zu sorgen. Aber auch die Wech-
selkurspolitik als solche wiirde mit erheblichen Glaubwiirdigkeitsproblemen
konfrontiert, etwa wenn es zu verstirkter Wihrungssubstitution kdme. Das
Entstehen eines parallelen Wechselkurses auf informellen Devisenmirkten
konnte zwar durch eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs verhindert wer-
den, wohingegen Wihrungssubstitution nur durch Erfolge in der Stabilitits-
politik geddmpft werden kann. Kurzfristig kann ein fixer Wechselkurs daher
wohl nur mit deutlichen Zinserhhungen verteidigt werden. Die Einfithrung
neuer Kapitalverkehrsbeschriankungen, die hiufig zur Vermeidung spekulati-
ver Kapitalzu- und -abfliisse vorgeschlagen wird, verursacht namlich auch Ko-
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sten durch den damit verbundenen Vertrauensverlust und die erzeugte Ineffi-
zienz der Faktorallokation.

— Eine schnelle Anpassung der inldndischen Preise kann sich nur dann einstel-
len, wenn die inlandischen Gitermirkte bereits hinreichend liberalisiert sind.
Eine auBenwirtschaftliche Offnung kann dariiber hinaus dazu beitragen, daB
der Wettbewerbsdruck im Inland steigt und so Produktivititssteigerungen an-
geregt werden. Dies gilt insbesondere fiir solche handelbaren Giiter, die bisher
noch nicht international gehandelt wurden. Dagegen ist von einer Privatisie-
rung staatlicher Unternechmen neben der Entlastung der 6ffentlichen Haushalte
vor allem eine Liberalisierung bei den nichthandelbaren Giitern zu erwarten.

— Neben den Giitermirkten sind auch die Faktormirkte in ausreichendem MaBe
zu deregulieren. Einerseits ist intersektorale Mobilitdt von Arbeitskriften er-
forderlich, um den Strukturwandel im Verlaufe eines realen Anpassungspro-
zesses zu erreichen. Dabei ist sicherzustellen, daff der Effekt einer realen Ab-
wertung auf die Angebotsseite nicht durch eine iibermiBige Nominallohner-
hohung zunichte gemacht wird. Andererseits sind die inldndischen Finanz-
mirkte von solchen administrativen Eingriffen zu befreien, die nicht der Risi-
kovorsorge und damit der Vertrauensbildung dienen. Staatliche Vorgaben fiir
das Zinsniveau oder die sektorale Kreditverteilung, wie sie in Entwicklungs-
und Transformationsldndern gleichermalien iiblich waren, beschranken nam-
lich sowohl die effiziente Faktorallokation als auch die Weiterentwicklung der
Finanzintermedidre insgesamt.

Als SchluBfolgerung 148t sich festhalten, dafl eine Wechselkursfixierung hohe
Anforderungen an die Wirtschaftspolitik und an das Verhalten des Privatsektors
stellt. Ob und (wenn ja) in welcher Form die Wechselkursstabilisierung erfolg-
reich ist, hingt entscheidend von der Gestaltung der iibrigen Politikfelder ab.

4. Institutionelle Rahmenbedingungen zur Erhohung der
Glaubwiirdigkeit

Die Ursache fiir das wiederholte Scheitern von Stabilisierungsprogrammen wird
haufig im fehlenden Vertrauen der privaten Akteure darin gesehen, daf die Re-
gierung an ihren Reformplinen festhilt und das Programm insgesamt erfolgreich
sein wird (Borner et al. 1995). Inflations- und Abwertungserwartungen, in deren
Hohe sich die Glaubwiirdigkeit des Programms widerspiegelt, spielen tatsdchlich
eine bedeutende Rolle fiir den Erfolg der Wechselkursstabilisierung, etwa tiber
Preis- und Lohnsetzungsverhalten und Investitionsprozesse (Blackburn und
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Christensen 1989). Auch eine Fixierung des Wechselkurses ist nicht per se glaub-
wiirdig, wie die folgenden Uberlegungen zeigen. Eine Ursache fiir diesen Ver-
trauensverlust, die Inkonsistenz des Reformprogramms, ist bereits beschrieben
worden (vgl. Abschnitt I1.3); andere Ursachen sollen im Folgenden niher unter-
sucht werden. Diese Uberlegungen fithren dann zu Empfehlungen fiir institutio-
nelle Reformen, wobei einzelne dieser MaBBnahmen bereits bei der Analyse der
Wirkungsweise erwahnt worden sind (vgl. Abschnitt 11.2).

Die erste Ursache fiir eine geringe Glaubwiirdigkeit liegt dann vor, wenn die
privaten Akteure keine Informationen iiber das tatsdchliche Verhalten der Regie-
rung besitzen. Dieses Problem ist zum einen um so grofer, je ldnger die Verzoge-
rung bei der Beobachtung der 6konomischen Effekte ist. Bei einer Fixierung des
Wechselkurses ist dies jedoch von relativ geringer Bedeutung, da die Entwick-
lung des Wechselkurses einfach und ohne Zeitverluste beobachtet werden kann.
Das Problem ist zum anderen dann relevant, wenn die Regierung in der Vergan-
genheit bereits hdufiger eine Wechselkursfixierung abbrechen muBte. Die Ankiin-
digung einer erneuten Fixierung wird in einem solchen Falle fiir sich genommen
keine Glaubwiirdigkeit genieBen, gerade weil die Wechselkursentwicklung so
einfach zu beobachten war.

Eine zweite Ursache ist das Problem der sogenannten Zeitinkonsistenz (Barro
und Gordon 1983). Dieses Problem ergibt sich — vor allem bei Zielkonflikten,
wie sie bereits dargestellt wurden — aus der Interdependenz staatlichen und pri-
vaten Handelns. In bestimmten Situationen besteht fiir die Regierung ein Anreiz,
von der urspriinglich angekiindigten Strategie abzuweichen, nachdem die priva-
ten Akteure sich auf diese Plidne eingesteilt haben. Wenn die Lohnabschliisse
zum Beispiel aufgrund der Ankiindigung stabilitétsorientierter Geldpolitik maB-
voll waren, konnte die Regierung durch eine expansive Geldpolitik die Reallohne
weiter als geplant sinken lassen, um so kurzfristig eine Angebotserhdhung her-
vorzurufen. Ein dhnlicher Anreiz besteht auch bei einer angekiindigten dauerhaf-
ten Wechselkursfixierung (Agénor 1994). In dem MaBe, wie die privaten Akteure
die Unvereinbarkeit von Wechselkursfixierung und expansiver Geldpolitik
durchschauen, werden sie jedoch gar nicht erst auf die Ankiindigungen eingehen.
Ein Reformplan, der den Verdacht einer solchen Zeitinkonsistenz nicht ausréu-
men kann, ist also unglaubwiirdig.

Eine dritte Ursache liegt dann vor, wenn die Regierung fiir ihr Reformpro-
gramm keinen politischen Riickhalt besitzt. In einem solchen Fall rechnen private
Akteure damit, daB aufgrund offentlicher Proteste oder Lobbytitigkeit die ur-
spriinglichen Pldne wieder aufgegeben werden (Alesina und Drazen 1991). Die-
ses Problem ist natiirlich um so gréBer, je weniger gefestigt die politische Struk-
tur des Staates erscheint und je stirker der EinfluB derjenigen Interessengruppen
ist, die durch die geplanten Reformen verlieren wiirden. Bei einer Wechselkursfi-
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xierung sind dies zum Beispiel die Produzenten nichthandelbarer Giiter und die
in diesem Sektor beschiftigten Arbeitskrifte.

Eine vierte Ursache liegt dann vor, wenn die Regierung auf unerwartete exter-
ne Schocks nicht angemessen reagieren kann (Dornbusch 1991). Dies kann so-
wohl an der Schwere des Schocks, aber auch an fehlender Anpassungsfihigkeit
der wirtschaftspolitischen Instrumente liegen. In einem wenig entwickelten Ban-
kensektor hat beispielweise die Zentralbank kurzfristig nur geringe Mdoglich-
keiten, die gesamte Kreditschopfung zu beeinflussen. Dagegen kann der (nomina-
le) Wechselkurs — auBer bei einer unwiderruflichen Wahrungskoppelung — in
Ausnahmefillen weiterhin zur Dampfung externer Schocks dienen. Eine flexible
Handhabung der Wechselkurspolitik konnte allerdings den Verdacht der Zeitin-
konsistenz wecken und auf diese Weise das gesamte Programm unglaubwiirdig
erscheinen lassen. Es kommt also darauf an, eine Balance zwischen diesen beiden
Problemen zu finden.

In der Praxis erscheint es zwar — selbst im nachhinein — schwierig, die
Glaubwiirdigkeit eines konkreten Reformprogramms zu beurteilen. Dennoch —
oder gerade deswegen — ist es wichtig, Malnahmen zur Erhohung der Glaub-
wiirdigkeit zu ergreifen. Dabei werden in der Literatur mehrere Mafinahmen vor-
geschlagen, fiir die jeweils auch konkrete Erfahrungen vorliegen.

Ein erster Vorschlag besteht darin, die Ernsthaftigkeit der Regierungsplane
gleich zu Beginn durch deutliche, unumkehrbare Reformen zu signalisieren
(Bruno 1992). Auf diese Weise koénnte sowohl zeitinkonsistentes Handeln der
Regierung verhindert als auch das Informationsproblem geltst werden. Ausrei-
chende Preisflexibilitit, die nicht durch Indexierungsklauseln fiir Lohne und Prei-
se verhindert wird, und klare Schritte bei der Liberalisierung des AuBenhandels
konnten ein solches Signal setzen. Fiir Transformationsldnder konnte auch eine
feste Vorgabe zur Privatisierung der Staatsbetriebe als ein solches Signal wirken.
Allerdings ist in jedem Fall zu beachten, daB der politische Riickhalt in dem Ma-
Be schwinden kann, wie diese MaBnahmen Kosten verursachen, zum Beispiel bei
den Produzenten von bisher vor Importkonkurrenz geschiitzten Produkten. Vor-
aussetzung einer solchen Strategie ist daher, da8 mit raschen Erfolgen zu rechnen
1st.

Ein zweiter Vorschlag zielt auf Lohn- und Preiskontrollen ab. Dies wird vor
allem dann vorgeschlagen, wenn die Erwartungen der privaten Akteure aufgrund
einer chronischen Inflation durch Ankiindigungen allein nur schwer zu beeinflus-
sen sind (Persson und van Wijnbergen 1993). Grundsitzlich kdnnen solche Maf3-
nahmen nur fir einen kurzen Zeitraum eingesetzt werden, da sonst die Flexibilitit
relativer Preise und Reallohne verhindert wird. Dennoch ist selbst dann fiir die
Offentlichkeit nicht mehr erkennbar, ob die Wirtschaftspolitik diesen Spielraum
nutzt und tatsichlich stabilitdtsorientiert handelt. Die Erfahrung mit solchen MaB-
nahmen zeigt ndmlich, dal} die Regierung haufig nicht gehandelt hat und der alte
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Inflationstrend nach Aufhebung der Kontrollen wieder eintrat (Kiguel und Li-
viatan 1992). Lohn- und Preiskontrollen konnen daher auch zur Vermutung fiih-
ren, dafl Zeitinkonsistenz vorliegt.

Ein dritter Vorschlag besteht darin, die Reputation bekannter Politiker oder
Institutionen durch deren Einbindung in das Reformprogramm zu nutzen. In
Transformationsléndern ergibt sich zwar méglicherweise das Problem, Politiker
mit einer derartigen Reputation zu finden, aber auch angesehene Personen des 6f-
fentlichen Lebens kénnen diese Rolle iibernehmen. Auflerdem wird in diesem Zu-
sammenhang haufig die Schaffung einer unabhéngigen Zentralbank vorgeschla-
gen. Allerdings muf} die Trennung der Verantwortung fiir Geld- und Finanzpoli-
tik auch faktisch gegeben sein und darf nicht nur juristisch bestehen. Solange dies
noch nicht durch konkrete Erfahrungen untermauert werden kann, kann die
Schaffung einer unabhingigen Zentralbank vermutlich nur im Zusammenspiel
mit anderen Maflnahmen wirken, beispielsweise konkreter Sanktionsmechanismen
(Drazen und Masson 1994) oder aber einer Liberalisierung der Kapitalmérkte.

Wihrend die bisherigen Vorschlidge darauf abzielen, die Glaubwiirdigkeit der
Wirtschaftspolitik allgemein zu erhohen, behandeln andere Vorschlige speziell
die Glaubwiirdigkeitsprobleme der Wechselkursstabilisierung.

So besteht ein vierter Vorschlag darin, eine unwiderrufliche Wihrungsunion
mit einem anderen Staat einzugehen. Natiirlich miiite dieser Staat fiir seine Stabi-
litdtsorientierung bekannt sein, damit auf diesem Wege nicht Inflation importiert
wird. Dariiber hinaus sollte in dieser Wihrung ein grofer Teil der Handelsbezie-
hungen abgewickelt werden, damit Schwankungen des realen Wechselkurses be-
grenzt werden. Und nicht zuletzt soliten die Wirtschaftsstrukturen der beiden
Liander dhnlich sein, damit nicht die Gefahr besteht, daB diese bei externen
Schocks unterschiedlich getroffen werden (zu diesen und anderen Uberlegungen
zur ,,optimum currency area” vgl. Bofinger 1993). Allerdings ist auch die Frage
zu kldren, wie die Steuerung der inldndischen Kreditpolitik geregelt ist; in dem
MaBe wie der andere Staat durch Garantien oder dhnliche Verpflichtungen einge-
bunden ist, wird dieser auch die Kreditpolitik regeln wollen. Auch bei einem
Currency Board ist der Handlungsspielraum der Kreditpolitik eingeschrinkt,
niamlich durch die Deckungspflicht. AuBerdem stellt sich die Frage, inwieweit
eine (erfolgreiche) Spekulation gegen eine solche Form der Wiahrungsbindung
moglich ist. Wiahrend dies bei einer Wiahrungsunion mit Garantien des anderen
Staats ausgeschlossen wird, ist bei einem Currency Board eine Spekulation gegen
die einseitige Wahrungsbindung weiterhin moglich bzw. kann letztlich nur mit
hohen Kosten abgefangen werden.

Ein fiinfter Vorschlag besteht darin, einen Stabilisierungsfonds zu schaffen,
d.h. zusitzliche Wihrungsreserven, die vom Ausland fiir begrenzte Zeit zur Ver-
fiigung gestellt werden. Tatsichlich mag das Vertrauen der Offentlichkeit durch
eine solche MaBnahme steigen, da die Anfilligkeit fiir Zahlungsbilanzkrisen
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sinkt. Allerdings werden die iibrigen Ursachen fiir das Glaubwiirdigkeitsproblem,
insbesondere die fehlende Flexibilitidt der Giiter- und Faktormarkte, dadurch zu-
néchst nicht abgebaut. Durch laufende finanzielle Transfers aus dem Partnerland
— wie im Falle der Zahlungen fiir die neuen Bundesldander — wiirde der Druck
auf die Lohn- und Preisentwicklung sogar vermindert.

Als Fazit 1468t sich festhalten, dafl sich Glaubwiirdigkeit durch keine Losung
automatisch herstellen 14B¢, insbesondere nicht, wenn starke politische Interessen-
gruppen die positiven Wirkungen der Reformen verhindern. Schon aus diesem
Grund wird ein Reformprogramm immer auch Kompromisse enthalten, die den
politischen Konsens gewihrleisten sollen. AuBerdem konnen nicht alle Glaub-
wirdigkeitsprobleme gleichermalien vermieden werden. Von den diskutierten
MaBnahmen erscheint die Signalwirkung unumkehrbarer Reformschritte als er-
folgversprechendste Losung.

5. Zwischenergebnis

Die theoretischen Uberlegungen haben die grundsitzlichen Chancen und Risiken
verschiedener Formen der Wechselkursstabilisierung aufgezeigt, die in den fol-
genden Linderstudien im Detail belegt werden sollen.

Aus theoretischer Sicht kann eine Wechselkursfixierung nur dann empfohlen
werden, wenn das betrachtete Land von Anfang an eine strikte Stabilitédtspolitik
verfolgen will und wenn es gleichzeitig umfangreiche Liberalisierungsschritte be-
ziiglich der Giiter- und Faktormérkte umsetzt. Kurzfristige Einkommenseinbuf3en
konnen dabei nur verhindert werden, wenn dieses Programm glaubwiirdig ist und
die inldndischen Lohne und Preise relativ flexibel sind. Bestehen von vornherein
begriindete Zweifel am Vorliegen dieser Voraussetzungen, sollten statt dessen
flexible Wechselkurse oder eine Zwischenldsung gewihlt werden.

Durch eine regelgebundene Wechselkurspolitik konnen zwar die Anpassungs-
kosten gemildert werden; es besteht jedoch die Gefahr, daBl der Anpassungsdruck
(insbesondere bei ,,passivem Crawling Peg') zu gering ist, um Inflationsddmp-
fung und Riickkehr zu stabilem Wachstumspfad zu erreichen.

Die Entscheidung fiir eine vollig freie Wechselkursbildung ist dagegen nur
sinnvoll, wenn die Kapitalmérkte hinreichend entwickelt sind, da ansonsten eine
zu hohe Volatilitdt des nominalen und realen Wechselkurses den Vorteil iiber-
kompensiert, den die Chance schrittweiser Anpassung der Wirtschaftspolitik bie-
tet. Auch zur Erhohung der Glaubwiirdigkeit kdnnte die Freigabe der Wechsel-
kursbildung beitragen, allerdings verpufft die Wirkung dieses Signaleffekts,
wenn sich nicht bald spiirbare Verbesserungen einstellen.
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Eine pragmatische Alternative konnte aus der Abfolge von fixen Wechselkur-
sen wihrend der ersten Phase der Inflationsbekdmpfung und Remonetisierung
und einer Riickkehr zu flexiblen Wechselkursen wihrend der Phase von Struktur-
anpassung und Wachstum bestehen (Sachs 1996).



III. Erfahrungen mit Wechselkurspolitik in Ent-
wicklungs- und Transformationsliindern

1. Wechselkurspolitik in Lateinamerika

Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre erlebte das Konzept einer
Inflationsbekampfung durch feste bzw. quasifeste Wechselkurse eine Renais-
sance. Die lateinamerikanischen Vorzeigeldnder in diesem Zusammenhang waren
Mexiko und Argentinien. Dal} gerade lateinamerikanische Linder dieses Konzept
wieder angewandt haben, mufite zu Beginn zumindest teilweise iiberraschen.

— Einerseits erscheint die Idee, der nationalen geldpolitischen Behorde die Hén-
de zu binden, indem die Geldpolitik auf das Ziel der Stabilisterung des Wech-
selkurses als nominalem Anker ausgerichtet wird, gerade vor dem Hintergrund
des MiBbrauchs der Geldpolitik als ,lender of last resort™ fiir den Staat und
einfluBreiche Interessengruppen geradezu zwangsldufig (Dornbusch und
Edwards 1991). AuBlerdem spielt der US-Dollar in Lateinamerika sowieso
schon eine zentrale Rolle bei der Festlegung von Kontrakten. Warum also
nicht die nationale Wiahrung gegeniiber dem US-Dollar fixieren?

— Andererseits sollten die bitteren Erfahrungen, die vor allem lateinamerikani-
sche Linder zu Beginn der achtziger Jahre mit der Wechselkursstabilisierung
gemacht haben, zur Vorsicht mahnen. Wihrend der argentinischen , Tablita®,
einer festgelegten Riickfilhrung der nominalen Abwertung auf Null (aktiver
Crawling Peg), aufgrund weitreichender Inkonsistenzen in der Wirtschaftspo-
litik Argentiniens von vornherein geringe Chancen zugerechnet werden muf3-
ten, galt zumindest die Wechselkursfixierung Chiles als Beispiel dafiir, dafl
das Konzept auch bei konsistenter Wirtschaftspolitik dramatisch scheitern
kann (vgl. Corbo et al. 1986; Kiguel und Liviatan 1994).

In diesem Abschnitt sollen deshalb die Erfahrungen der erwihnten lateiname-
rikanischen Linder — Argentinien, Chile, Mexiko — mit unterschiedlichen
Wechselkursregimen ausgewertet werden. In Abschnitt a werden zunéchst die Er-
fahrungen Argentiniens und Chiles in den siebziger und achtziger Jahren unter-
sucht. Auf der Basis der dort gewonnenen Erkenntnisse wird dann in den folgen-
den Abschnitten b und c die kontrdre Entwicklung der Wechselkursregime der
beiden Lander bis in die achtziger Jahre dargestellt. SchlieBlich versucht Ab-
schnitt d zu erkldren, warum der mexikanische Ansatz, der einen Kompromif} aus
dem argentinischen und dem chilenischen Ansatz darstelit, gescheitert ist.
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a. Gescheiterte Wechselkursstabilisierung: Argentinien und Chile
(1970-1988)

Die Erfahrungen Argentiniens und Chiles in den siebziger und achtziger Jahren
zeigen, daB zwei Linder, die bei vergleichbaren Startbedingungen vergleichbare
Konzepte implementieren, dennoch sehr unterschiedliche Resultate erzielen kon-
nen. Tabelle 1 zeigt die vier nahezu parallelen Phasen makrodkonomischer Poli-
tiken in den beiden Lindern. Phase I ist durch sozialistische Wirtschaftsregime
gekennzeichnet, die in Militdrputschen endeten und akzelerierende Inflationsra-
ten und iberbewertete Wechselkurse hinterlieBen (Fanelli et al. 1987: 1,
Fernandez 1985: 871; Corbo 1985: 893). Phase II ist durch erste marktwirt-
schaftliche Reformen sowie durch flexible Wechselkurse gekennzeichnet. In
Phase Il schwenkten beide Lander auf feste bzw. quasifeste Wechselkurse um.
Argentinien fiihrte die sog. ,, Tablita” ein, die einen Zeitplan zur Reduzierung der
nominalen Abwertung auf Null darstellte. Bei gegebener Inflationsdifferenz zum
US-Dollar entsprach dies einem aktiven Crawling Peg. In Chile wurde der nomi-
nale Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar vollstindig fixiert. Diese Phase der
Wechselkursstabilisierung konnte jedoch nicht durchgehalten werden, und beide
Linder kehrten zu einer Politik flexibler Wechselkurse zuriick (Phase IV).

Die Auswirkungen der makrodkonomischen Politiken auf die Inflationsrate,
den realen Wechselkurs und die wirtschaftliche Entwicklung entsprachen den
Vorhersagen des in Kapitel II skizzierten Modells. In beiden Landern ging die In-
flationsrate wihrend der Phase der Wechselkursstabilisierung zuriick; der reale
Wechselkurs wertete auf, da die Inflationsraten immer noch signifikant iber dem
US-Niveau lagen; die Netto-Kapitalzufliisse stiegen stirker als das Leistungsbi-
lanzdefizit; und die Wachstumsraten lagen aufgrund des Nachfragebooms auf
sehr hohem Niveau. Diese expansive Phase der Wechselkursfixierung wurde durch

Tabelle 1 — Wechselkursregime in Argentinien und Chile 1970-1988

Phase Wechselkurspolitik Zeitraum?
Argentinien Chile
I Ausgangssituation 1970-1975 1970-1973
I Flexible Wechselkurse 1976-1978 1974-1979
II Feste Wechselkurse : 1979-1980 1980-1981
v Flexible Wechselkurse 1981-1988 1982-1988

3Phase 1 endet mit den Militirputschen. Phase IH umfaBt die Jahre, fiir die das Regime
fester bzw. quasifester Wechselkurse wihrend des ganzen Jahres in Kraft war.

Quelle: Siehe Text.
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einen negativen externen Schock, die Schuldenkrise, beendet. Durch die Umkehr
der Kapitalstréme war das Leistungsbilanzdefizit nicht mehr finanzierbar und die
Wihrung somit real iiberbewertet. Beide Linder muBten die Wechselkursfixie-
rung aufgeben, um eine Zahlungsbilanzkrise und einen Run auf die Zentralbank
zu verhindern, konnten jedoch dramatische Wachstumseinbriiche nicht ver-
meiden.

Neben diesen Parallelen waren jedoch drei signifikante Unterschiede zwischen
den Lindern zu verzeichnen, die fiir diese Analyse von Bedeutung sind. Erstens
zeigt Tabelle 2, dal} die -Durchfiihrungen der jeweiligen makrookonomischen
Strategien in Chile deutlich ndher am theoretischen Konzept orientiert waren als
in Argentinien. In Phase I1I wurde die Wechselkursfixierung durch eine monetire
Kontraktion begleitet, um die Inflation zu bekdmpfen; in Phase IV wurde die mo-
netire Expansion konstant gehalten und der nominale Wechselkurs abgewertet,
um den realen Wechselkurs anzupassen.

Zweitens miindete in Chile die Abwertungsphase in den achtziger Jahren in ein
regelgebundenes Wechselkursregime. Ab 1985 verfolgte Chile einen passiven
Crawling Peg, bei dem Schwankungen um die Paritét erlaubt waren und zusétzli-
che diskretionidre Abwertungen fiir eine Stabilisierung der Devisenbilanz und da-
mit des Anpassungspfades des realen Wechselkurses sorgten. Dagegen war das
Wechselkursmanagement in Argentinien hochgradig diskretiondr und wechselte
standig zwischen Fixing und Floating, und die Wahrungsreserven sanken erheb-
lich.

SchlieBlich fiel, drittens, der wirtschaftliche Einbruch in Phase IV in Chile
moderater aus als in Argentinien. Die in Tabelle 2 aufgefiihrten durchschnittli-
chen Wachstumsraten von —0,8 vH fiir Argentinien und 1,5 vH fiir Chile tragen
diesen Unterschieden nicht hinreichend Rechnung. So zeigten beide Linder zu
Beginn der Phase IV stark negative Wachstumsraten, von denen sich Chile in
kurzer Zeit erholte und 1989 ein Wachstum von iiber 9 vH erzielte, wihrend Ar-
gentiniens Wirtschaft weiter schrumpfte.

Das unterschiedliche wirtschaftliche Ergebnis bei vergleichbaren Ausgangsbe-
dingungen und vergleichbaren wirtschaftspolitischen Strategien ist neben den
bereits angesprochenen Implementierungsschwichen in Argentinien vor allem
auf deutliche Unterschiede der Finanz-, der Handels- und der Kapitalverkehrspo-
litiken zuriickzufiihren.

In den achtziger Jahren fand in Lateinamerika ein Umdenkprozef hinsichtlich
der Gestaltung der Wirtschaftspolitik im allgemeinen und der Finanzpolitik im
besonderen statt (Williamson 1990). Wihrend in den siebziger Jahren hohe
Budgetdefizite und eine schwache Steuerbasis noch als unproblematisch und eine
Ausweitung der Staatstiitigkeit zur Beschleunigung des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses als notwendig angesehen wurde, wurde spétestens wihrend der Anpas-
sungskrise, die auf die Schuldenkrise folgte, die Notwendigkeit finanzpolitischer
Reformen grundsitzlich erkannt.
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Tabelle 2 — Makrookonomische Kennzahlen fiir Argentinien (ARG) und Chile
(CHI) 1970-19884

Phase 1 Phase 11 Phase IIl | Phase IV
Nominaler Wechselkursb:¢ ARG 49,8 128,5 44,1 203,2
CHI 102,7 158,6 -5,2 22,2
Geldmenge M1b ARG 120,4 182,9 117,1 2874
CHI 194,2 168,0 254 223
Verbraucherpreiseb -ARG 62,4 265,2 130,2 309,6
CHI 122,2 2094 27,4 20,3
Realer Wechselkursb ARG 39 -10,3 -29.9 12,2
CHI 13,3 9,6 -16,8 12,3
BIPb ARG 3,8 0,7 4,3 -0,8
CHI 1,9 3,8 6,7 1,5
Netto—Kapitalzuﬂqu ARG 4.8 12,6 433 -2,2
CHI 0,7 21,2 67,8 -28.,5
Bestand an Wihrungs- ARG 849 - 948 130,8 78,9
reservend CHI 58,0 36,3 70,8 89,9
Staatshaushalt® ARG -4.8 -4.4 -3,1 -6,2
CHI -7,7 -0,1 40 -1,4
Durchschnittszollsatzf ARG 24,4 359 28,3 32,5
CHI 36,4 12,0 8,0 14,0
Aufschlag am Devisen- ARG 48,6 31,3 1,4 44,0
parallelmarkt(vH) CHI 573,4 15,4 8,0 25,0
Realzinsé ARG -21,7 -29,2 -3,8 1,4
CHI -29,0 -33 16,9 5,6

8Zur Definition der Phasen I-1V siehe Tabelle 1; alle Werte sind Periodendurchschnitte.
— bVerinderung in vH. — CEigene Berechnungen; effektive Raten auf der Basis von
Welthandelsgewichten. — dIn vH der Importe. — €Saldo in vH des BIP. — fBerechnet
nach den tatsichlichen Zolleinnahmen (in vH). — &Aufgrund von Datenrestriktionen
und unterschiedlichen Kapitalmarktpolitiken mufliten Zinssitze fiir Bankeinlagen ver-
wendet werden.

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), Banco Cen-
tral de Chile (versch. Ausgaben), World Bank (1996), Banco Central de
Argentina (1990) und Cowitt (versch. Ausgaben).

Chile hob sich frithzeitig im positiven Sinne von den anderen Staaten ab
(Schweickert und Wiebelt 1996). Hier wurden die Probleme nicht nur bereits in
den siebziger Jahren erkannt, sondern auch einer Losung zugefiihrt. Die chileni-
sche Finanzpolitik war dabei nicht nur im Vergleich mit den europidischen son-
dern auch mit den asiatischen Schwellen- und Entwicklungsldndern auBerge-
wohnlich. Erstens konnte Chile schon zu Beginn der achtziger Jahre einen erheb-
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lichen Budgetiiberschufl aufweisen, der, von wenigen Jahren abgesehen, auch
aufrechterhalten werden konnte. Zweitens ging iiber den Zeitraum 1980-93 der
Anteil der Staatsausgaben am BIP um ca. 25 vH zuriick und naherte sich dem
asiatischen Durchschnittswert. Drittens ging die direkte Besteuerung zugunsten
der indirekten Besteuerung drastisch zuriick. SchlieBlich konnten, viertens, die
Sozialabgaben drastisch auf nahezu ein Drittel zuriickgefithrt werden.

Diese Entwicklung war das Ergebnis weitreichender finanzpolitischer Refor-
men in den siebziger und achtziger Jahren (Meller 1990). Die erste wichtige Re-
form fand 1975 statt und setzte sowohl auf der Einnahmenseite als auch auf der
Ausgabenseite an. Die Einnahmen aus indirekter Besteuerung wurden durch eine
Indexierung der Steuerforderungen und die Einfiihrung einer Mehrwertsteuer mit
einem einheitlichen Steuersatz fiir nahezu alle Giiter gesteigert. Dies verhinderte
die Entwertung der Steuerbasis und erleichterte die Kontrolle der Steuerforderun-
gen. Zusammen sorgten diese Effekte fiir eine wesentliche Reduzierung der Steu-
ervermeidung. Gleichzeitig wurden schwer zu erhebende direkte Steuern, wie die
Kapitalertragssteuer und die Vermégenssteuer, abgeschafft, um die administra-
tive Kapazitit auf die Kontrolle der indirekten Besteuerung zu konzentrieren.
Gleichzeitig wurde die Ausgabenseite durch eine Riickfiihrung der Beschiftigung
im 6ffentlichen Sektor um 30 vH sowie durch eine Privatisierung der Staatsbe-
triecbe und die Streichung der Subventionen fiir diese Betriebe entlastet. Der An-
teil der Staatsausgaben am Bruttoinlandsprodukt konnte so um ca. 18 Prozent-
punkte gesenkt werden.

Der aus den friithen finanzpolitischen Reformen erzielte Konsolidierungserfolg
wurde auch wihrend der Anpassungskrise in den achtziger Jahren nicht aufgege-
ben. Zwar muBten in einigen Jahren wieder (moderate) Budgetdefizite ausgewie-
sen werden. Dies ist jedoch vor dem Hintergrund der Reform des Sozialversiche-
rungssystems zu Beginn der achtziger Jahre und des dramatisch ansteigenden
Schuldendienstes Mitte der achtziger Jahre zu bewerten. Dabei wurde 1981 das
Umlageverfahren des Rentensystems praktisch aufgeldst und in ein von privaten
Pensionsfonds betriebenes Kapitaldeckungsverfahren umgewandelt (Queisser
1993). Durch die Begleichung alter Rentenanspriiche und den Ausfall neuer Ein-
zahlungen in das staatliche Rentensystem entstanden Ausgabeverpflichtungen in
Hohe von ca. 3 vH des BIP. Gleichzeitig bediente Chile alle Auslandsschulden
bei steigenden Zinssitzen. Dies fiihrte ebenfalls zu einer Haushaltsbelastung in
Hohe von ca. 3 vH des BIP (Larrain 1991).

Die dritte wesentliche finanzpolitische Reform konzentrierte sich auf die Ein-
nahmenseite. Sie hatte zum Ziel, die Einkommensbesteuerung zugunsten der
Konsumbesteuerung weiter zuriickzudringen (Arellano und Marfan 1989). Im
wesentlichen wurden Ersparnisse von der Besteuerung befreit sowie die Steuer-
sdtze der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung gesenkt.
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Aufgrund der finanzpolitischen Reformen in Chile wurden nicht nur Wachs-
tumskriéfte gestirkt, sondern durch eine Abkehr von der Verschuldungspolitik
auch die Voraussetzungen fiir eine de facto unabhingige Geldpolitik geschaffen.
So konnte im Gegensatz zu Argentinien, das im Untersuchungszeitraum keine
wesentlichen finanzpolitischen Reformen durchfiihrte (World Bank 1990), die
monetdre Expansion zuriickgefiihrt und auf einem niedrigeren Niveau stabilisiert
werden.

Die finanzpolitischen Reformen erméglichten schlieBlich auch eine radikale
Liberalisierung der chilenischen Wirtschaft. Dabei zeigen die Werte fiir den
durchschnittlichen tatsachlichen Zollsatz, den negativen Realzins und den Auf-
schlag am Devisenparallelmarkt in Tabelle 2, da8 die urspriingliche Regulie-
rungsdichte in Chile sogar noch hther war als in Argentinien. Danach schaffte
Chile alle Handelsbeschrankungen bis auf einen einheitlichen Importzolisatz ab,
privatisierte (im zweiten Anlauf) erfolgreich das Bankensystem und schaffte die
Diskriminierung auslandischer Investitionen vollstiandig ab.

Als Fazit 148t sich festhalten, dal sowohl Stabilisierungserfolge als auch Erfol-
ge bei der realwirtschaftlichen Anpassung von finanzpolitischen Reformen und
einer Liberalisierung der Giiter- und Faktormirkte determiniert werden. Chile
war in der Lage, die Inflation dauerhaft zu bekdampfen und die Anpassung des
realen Wechselkurses zu stabilisieren, weil die finanzpolitische Konsolidierung
die Geld- und Wechselkurspolitik de facto unabhingig machte. Zudem sorgten
radikale Liberalisierungsschritte fiir stirkere Anpassungsanreize und fiir eine
stirkere Anpassungskapazitit. Die chilenischen Erfahrungen zeigen jedoch auch,
daB selbst bei giinstigsten Ausgangsbedingungen die Wechselkursfixierung ohne
weitreichende institutionelle Absicherungen — wie sie im néchsten Abschnitt zu
diskutieren sein werden — nicht durchzuhalten ist, wenn starke negative externe
Schocks eine Abwertung des realen Wechselkurses erzwingen.

b. Prioritit fiir Stabilitiat: Argentinien seit 1991

Die achtziger Jahre endeten fiir Argentinien im wahrungspolitischen Chaos, das
in mehreren Hyperinflationen und zahllosen gescheiterten Reformprogrammen
gipfelte. Vor diesem Hintergrund unternahm Argentinien im April 1991 einen er-
neuten Versuch, den Wechselkurs als Stabilisierungsinstrument einzusetzen (Ca-
vallo 1993). Dieser Versuch unterscheidet sich allerdings in seiner Radikalitit
nicht nur von der ,, Tablita” zu Beginn der achtziger Jahre, sondern auch von allen
anderen Implementierungen des Konzepts der Wechselkursstabilisierung in La-
teinamerika. Die konstituierenden Elemente des sogenannten Konvertibilitéts-
plans sind
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— die Fixierung des Peso/Dollar-Wechselkurses per Gesetz,

— die obligatorische vollstindige Devisendeckung fiir die Peso-Geldbasis,

— das Verbot der Finanzierung von Staatsdefiziten durch die Zentralbank,

— die vollstandige Konvertibilitdt des Peso fiir alle Leistungsbilanztransaktionen
sowie

— die Einfihrung des US-Dollar als Parallelwihrung im Finanzsystem und als le-
gales Zahlungsmittel.

Grundsitzlich fungiert somit die argentinische Zentralbank als Currency
Board. Zum festen Wechselkurs wird jedes am Markt auftretende UberschuBan-
gebot bzw. jede auftretende UberschuBnachfrage befriedigt; Devisenzufliisse
(bzw. -abfliisse) bewirken eine Erhohung (Dampfung) der Expansion der Peso-
Geldmenge. Dies bedeutet, daB eine diskretiondre Geldpolitik weitgehend ausge-
schlossen ist und das Currency Board dafiir sorgt, daf die in Kapitel II fiir den
Fall eines festen Wechselkurses beschriebenen Wirkungsketten voll zum Tragen
kommen. Aus der obigen Liste institutioneller Mallnahmen ergibt sich ein Maxi-
mum an Wihrungswettbewerb mit dem Ziel, Preisdisziplin durch entsprechende
Marktsignale zu erzwingen.

Tabelle 3 zeigt, daB das argentinische Currency Board bei der Inflationsbe-
kampfung sowohl der argentinischen ,,Tablita“-Politik als auch dem chilenischen
Festkurssystem zu Beginn der achtziger Jahre iiberlegen war. Ausgehend von
einer Situation der Hyperinflation und 6konomischer Stagnation im Jahr 1990
sank die Inflationsrate auf 4 vH im Jahr 1994. Dadurch war es moglich, den rea-
len Aufwertungstrend zu brechen und 1994 sogar umzukehren, ohne vom festen
Wechselkurs abzuweichen. Dieser ProzeB war bis einschlieBlich 1994 mit
Wachstumsraten verbunden, die durchaus asiatischen Standards entsprechen. Der
Wechselkurs zeigte wihrend der meisten Zeit eine Aufwertungstendenz, so dafl
die Zentralbank stindig Dollars kaufte und sich die Peso-Geldmenge von 1990
bis 1993 real mehr als verdreifachte.

Der argentinische Erfolg, der in der jiingeren Entwicklungslindergeschichte
ohne Beispiel ist, zeigt, daB nur eine radikale Implementierung des Konzepts der
Stabilisierung durch Wechselkursfixierung zu einer raschen Anpassung der Infla-
tionsrate an das Niveau der Ankerwihrung fithrt. Dazu war es allerdings erforder-
lich, die Preissignale, auf deren Wirkung der Konvertibilitdtsansatz beruht, zu
entzerren. Hierzu wurden radikale komplementire ReformmalBnahmen durchge-
fiihrt (Artana und Navajas 1995 und die in der Quelle zu Tabelle 3 zitierte Li-
teratur).

Zentrales Element war die Konsolidierung der Staatsfinanzen. Schon im zwei-
ten Jahr des Konvertibilitatsprogramms wurde ein Haushaltsdefizit in einen
UberschuB umgewandelt, vor allem durch Reformen auf der Einnahmenseite.
Dies betrifft in erster Linie die Mehrwertsteuer, die durch Erhohungen des Steu-
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Tabelle 3 — Makrookonomische Kennzahlen fiir Argentinien 1990-1995

1990 1991 1992 | 1993 l 1994 1995
Wihrungsreserven? n.v. 119,0 24,7 37,5 3,7 -0,3
Wahrungsreservenb 113,7 115,2 102,1 103,1 98,8 116,5
Geldmenge? 11133 141,3 62,5 46,5 4.8 5,9
Verbraucherpreise? 1344,0 84,0 17,5 7.3 39 1,6
Realer Wechselkurs2 -46 -25 -11 -8 0 4
Reales BIP2 - 0,1 8,9 8,7 6,0 74 —4,4
Handelsbilanzd 5,7 1,8 -1,5 -1,8 -2,3 0,9
Arbeitslosenquote 7.4 6,5 7,0 9.6 11,5 16,4
Direktinvestitionen® 1 836 2439 2562 3432 477 1164
Sonstiges Kapital® -3 981 589 5775 8 097 9 564 1132
Wihrungsreserven® 3121 2040 3261 4279 685 -81
Staatshaushaltd -2,5 -0,8 -0,2 0,9 -0,5 -1,3
Realzinsd n.v. -7,0 -2,5 -1,3 4,1 13,1
Reallohn? -8,9 -11,2 -5,0 -1,6 0,7 -1,4
aVerdnderung in vH. — bBestand in vH der monetiren Basis. — CVerinderung von
Jahresendwerten in vH. — dSaldo in vH des BIP. — ®Nettozufliisse in Millionen US-$.

Quelle: FM (versch. Ausgaben), FIEL (versch. Ausgaben), EIU Country Report
Argentina (versch. Ausgaben) sowie Abschnitt 3 des Anhangs.

ersatzes, Rationalisierung und Verbreiterung der Steuerbasis und die Wiederein-
filhrung der fiir die Steuererhebung zustindigen Behorde, zur dominierenden
Steuer ausgebaut wurde und wesentlich zur Verbesserung der Steuerbasis beige-
tragen hat. Die Erltse aus der Privatisierung der staatlichen Unternehmen trugen
wihrend der Jahre 1991 und 1992 noch zur Konsolidierung bei, wurden jedoch
schon 1993 als Einnahmenquelle unbedeutend.

Bemerkenswert ist, da} die Konsolidierung trotz der Wiederaufnahme des ex-
ternen und internen Schuldendienstes gelang. So fiel die Reduzierung der Ver-
schuldung im Rahmen eines Brady-Abkommens eher moderat aus, weil die mei-
sten Glédubiger fiir den sogenannten Par-Bond ohne Schuldenreduzierung aber
mit niedrigen Zinsen optierten. Intern hatte der argentinische Staat Schulden ge-
geniiber den Rentnern akkumuliert, indem er seinen Transferverpflichtungen ge-
geniiber der chronisch defizitdren Rentenkasse nicht nachgekommen war. Diese
implizite Verschuldung wurde durch die Ausgabe von Wertpapieren explizit ge-
macht, und die Renten wurden auf das gesetzlich vorgeschriebene Niveau ange-
hoben. Seit 1994 existieren in Argentinien private Rentenkassen nach dem chile-
nischen Vorbild, so da der Staat nur noch die Grundrente bereitstellt und anson-
sten ein Wahlrecht zwischen 6ffentlicher und privater Rente besteht. Es ist zu er-
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warten, daB die Belastung des Staatshaushaltes dadurch mittel- bis langfristig
sinkt. Sowohl die Anhebung der aktuellen Renten als auch der Verlust von Netto-
zahlern im staatlichen Rentensystem fithren allerdings kurzfristig zu einem An-
stieg der Transfers an die Rentenkasse.

Die Liberalisierung des Auflenhandels, die Argentinien seit 1991 durchgefiihrt
hat, ist ebenfalls beachtlich, wenn man bedenkt, daf3 die argentinische Volkswirt-
schaft de facto geschlossen war, d.h., Importe und Exporte waren soweit regu-
liert, daf kein entscheidender externer Wettbewerbsdruck spiirbar war. Inzwi-
schen wurden die Importsteuern vereinfacht und auf 0 (Kapitalgiiter) bis 20 vH
(Fertigprodukte) gesenkt. Die Exportbesteuerung sowie alle nichttarifiren Han-
delshemmnisse wurden abgeschafft. Letzteres betrifft auch die Anpassung von
Normen und Standards an Weltmarktbedingungen, um Wettbewerbswirkungen
Zu maximieren.

Uber einen weitreichenden Privatisierungsproze wurde auBerdem versucht,
die ,,argentinischen Kosten zu senken und die heimische Produktion effizienter
zu gestalten. Die Liste der in der ersten Reformphase privatisierten Unternehmen
zeigt, dafl auch vor sensiblen Bereichen nicht halt gemacht wurde. Privatisiert
wurden die Telephongesellschaft, die Fluglinie, TV-Kanile, petrochemische Fir-
men, Elektrizitits-, Gas- und Wasserwerke, ein Stahlwalzwerk, ein Hafen, Ho-
tels, Gebiaude, Olfelder und schlielich Konzessionen fiir StraBen und Autobah-
nen.

Mit der Liberalisierung und Deregulierung von Faktormirkten war Argenti-
nien wesentlich vorsichtiger als bei den Giitermirkten. In bezug auf den Arbeits-
markt wurden zwar Dekrete erlassen, die verlangten, da3 Lohnzuwidchse an die
Produktivititsentwicklung anzupassen seien und daB Lohnverhandlungen auf Fir-
menebene stattfinden sollen. Diese Dekrete haben jedoch keine bindende Wir-
kung fiir die Tarifparteien. In der Realitit sind die Lohnverhandlungen immer
noch stark zentralisiert. So wird auf zentraler Ebene ein Basislohn ausgehandelt,
der bei dezentralen Verhandlungen als Minimumlohn fungiert. In bezug auf den
Kapitalmarkt wird das argentinische Bankensystem nach wie vor von Banken in
Staatsbesitz dominiert.

Allerdings diirften Reformverzogerungen in Argentinien weniger ins Gewicht
gefallen sein als in anderen Liandern. Erstens besteht in Argentinien die Moglich-
keit der Substitution von Peso-Konten und Dollar-Konten, die fiir eine ziigige
Anpassung der Nominalzinsen sorgte. Zweitens ist die Macht der argentinischen
Gewerkschaften de facto dadurch begrenzt, daf sie innerhalb der peronistischen
Partei ihre Machtposition verloren (Reichel 1995). AuBerdem wird das Konverti-
bilititsmodell durch einen weitgehenden Konsens in der Bevilkerung gestiitzt,
der nicht ausgehandelt wurde, sondern sich durch den unmittelbaren Stabilisie-
rungs- und Wachstumserfolg eingestellt hat. So zeigt Tabelle 3 auch, daf3 die
Lohnentwicklung deutlich hinter dem Anstieg der Konsumentenpreise zuriick-
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blieb. Die sich daraus ergebene Reallohnsenkung diirfte wesentlich dazu beige-
tragen haben, daf} die argentinischen Exporte trotz realer Aufwertung nicht zu-
riickgingen (Schweickert 1994).

Die Erfahrungen, die Argentinien wihrend der ,Tequila-Krise” Anfang
199510 gemacht hat, haben diese Einschitzung cher erhirtet. Die internationalen
Anleger, aufgeschreckt durch negative Erfahrungen mit einem (quasi) fixierten
Wechselkurs und einem hohen Leistungsbilanzdefizit, hielten sich nun auch in
anderen Landern mit dhnlichen Charakteristika deutlich zuriick. Dies betraf auch
Argentinien (Tabelle 3). Das Versickern des Kapitalzuflusses im ersten Quartal
1995 hatte die aufgrund des Currency Boards zu erwartenden Konsequenzen fiir
die Geldpolitik. Im ersten Quartal verminderte sich die Geldbasis nominal um na-
hezu 25 vH (M1: fast 10 vH). Hierbei nutzte die argentinische Zentralbank ihren
diskretiondren Spielraum, um die Kontraktion der Peso-Geldmenge zu beschleu-
nigen, indem sie mit Hilfe ihrer Uberschufireserve die bei der Zentralbank gehal-
tenen Peso-Reserven der Geschiftsbanken in Dollar-Reserven transferierte. Die
argentinischen Preise zeigten daraufhin ein hohes MaB an Flexibilitit. Trotz einer
Erhohung des Mehrwertsteuersatzes um 3 Prozentpunkte im April blieben die
Konsumentenpreise im Zeitraum zwischen Februar (Beginn der Krise) und Mai
konstant und fielen im Mai 1996 sogar gegeniiber dem gleichen Monat im Vor-
jahr. Damit lag die argentinische Inflationsrate nunmehr deutlich unter der der
Ankerwihrung. Dadurch wurde die bereits 1994 eingeleitete reale Abwertung
verstirkt.

Seit dem Wahlsieg von Pridsident Menem im Mai 1995 stiegen dagegen die
Einlagen im Bankensystem wieder deutlich an. Als Folge dieser Entwicklung
zeigte sich der monetdre Sektor iiber das ganze Jahr 1995 gesehen erstaunlich
stabil: Die Wahrungsreserven der Zentralbank veridnderten sich kaum, die Geld-
mengenexpansion stieg sogar leicht an und die Nominalzinsen hatten bereits im
Januar 1996 das Niveau von Dezember 1994 wieder erreicht.

Die Kosten der Anpassung fielen jedoch im realen Sektor an. So fand 1995 ein
erheblicher realer wirtschaftlicher Einbruch statt. Positiv zu Buche schligt auch
die Umwandlung des Handelsbilanzdefizits in einen UberschuB ohne Anpassung
des nominalen Wechselkurses. Diese Entwicklung wurde 1995 vor allem von
einer Steigerung der Exporte um 32 vH getragen und nicht so sehr — wie bei
einer starken monetdren Kontraktion und erheblichen EinkommenseinbuBlen zu
erwarten — von einem Riickgang der Importe, die vergleichsweise geringfiigig
um 13 vH zuriickgingen.

Argentinien ist in zweierlei Hinsicht als erster Erfolgsfall einer Stabilisierung
durch Wechselkursfixierung in der jiingeren Wirtschaftsgeschichte der Entwick-

10 Die Griinde fiir die ,, Tequila-Krise*, d.h. fiir das Scheitern des mexikanischen Stabi-
lisierungsversuches, werden in Abschnitt d ausfiihrlich diskutiert.
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lungslédnder zu bewerten. Zum einen wurde die Inflationsrate von iiber 1 000 vH
auf das Niveau einer stabilen Ankerwihrung reduziert und so der reale Aufwer-
tungstrend umgekehrt. Zum anderen fiihrte ein dramatischer externer Schock
nicht zur Aufgabe der Wechselkursfixierung, sondern zu einer beschleunigten
Anpassung. Dies bedeutet, daB zum ersten Mal ein fester Wechselkurs den
eigentlichen Hirtetest bestanden hat. Es zeigt allerdings auch das hohe systemim-
manente Risiko durch die Abhingigkeit der Entwicklung der Geldmenge von der
Stabilitdt der Kapitalzufliisse. War Ende 1994 ein Szenario mit stabilen Preisen
und hohem realem Wachstum noch am wahrscheinlichsten, so trat als Folge der
,» Lequila-Krise” eine Rezession ein.

Die Diskussion der Erfahrungen Argentiniens hat deutlich gemacht, daB die
Glaubwiirdigkeit der Wechselkursfixierung von den Erwartungen der Privaten
abhiingt, ob eine kontraktive Phase realer Abwertung ohne Aufgabe des festen
Wechselkurses bewiltigt werden kann. Die Wirtschaftspolitik mufl darauf ausge-
richtet sein, die Voraussetzungen dafiir so rasch wie méglich zu schaffen, um den
Markttest bei einem negativen externen Schock zu bestehen. Die folgenden
grundsitzlichen Ergebnisse lassen sich festhalten:

— Die Wechselkursfixierung erfordert Reformen in den Bereichen Fiskal-, Gii-
termarkt- und Faktormarktpolitik. Diesem hohen Reformbedarf mul ein ent-
sprechendes Reformpotential gegeniiberstehen.

— Fir kleine offene Volkswirtschaften, die sich fiir einen festen Wechselkurs
entscheiden, empfiehlt sich die radikale Implementierung: Currency Board
und volle Konvertibilitét.

— Der Hirtetest fiir eine Wechselkursfixierung ist die Bewiltigung eines realen
Abwertungsbedarfs. Die Aufgabe des festen Wechselkurses in einer solchen
Situation verschirft die Krise.

— Selbst bei erfolgreicher Stabilisierung besteht die Gefahr, zunehmend an Wett-
bewerbsfahigkeit zu verlieren und von ausldndischem Kapital abzuhdngen.
Eine Destabilisierung des Kapitalverkehrs fiihrt dann zwangsldufig zu einer
Destabilisierung der heimischen Liquiditit. ’

Die jiingsten Erfahrungen Argentiniens zeigen insgesamt, welche Chancen das
Konzept der Stabilisierung durch einen festen Wechselkurs bei gegebenem Risi-
ko bieten kann.

c. Prioritit fiir realwirtschaftliche Anpassung: Chile seit 1989

Mit einem konsolidierten Staatshaushalt, einem liberalen Handelsregime und pri-
vatisierten Staatsbetrieben hétte Chile zwar die Voraussetzungen fiir eine neuerli-
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che Fixierung des Wechselkurses erfiillt. Im Gegensatz zu vielen anderen latein-
amerikanischen Landern, die dies taten, ohne annidhernd die chilenischen Voraus-
setzungen mitzubringen, strich die chilenische Regierung die Wechselkursfixie-
rung jedoch vollstindig von der wirtschaftspolitischen Agenda. Grundsitzlich
raumte man der realwirtschaftlichen Anpassung und nicht der weiteren Inflations-
bekdmpfung oberste Prioritdt ein. Diese wirtschaftspolitische Weichenstellung
fand 1985 ihren Ausdruck in der Einfithrung eines passiven Crawling Pegs. Die
zentrale Paritit des Peso gegeniiber dem US-Dollar wurde dabei tiglich ange-
paBt; die Verdnderungsraten-wurden monatlich bekanntgegeben und entsprachen
der Differenz zwischen der im Vormonat realisierten Inflationsrate in Chile und
einer Schitzung der aktuellen US-Inflationsrate; von Zeit zu Zeit fanden auBer-
dem diskretiondre Anpassungen der zentralen Paritit statt; die Bandbreite, inner-
halb derer der Peso/Dollar-Kurs schwanken durfte, betrug zunichst 2 vH, ab
Januar 1988 3 vH, ab Juni 1989 5 vH und ab Januar 1992 10 vH; seit Juni 1992
wird die zentrale Paritét nicht mehr gegeniiber dem US-Dollar sondern gegen-
Uiber einem Wahrungskorb definiert (Helpman et al. 1994).

Diese Wechselkurspolitik zeigt die klare Priferenz fiir einen wettbewerbsfihi-
gen Wechselkurs. Die gleitende Anpassung der zentralen Paritdt um die Infla-
tionsdifferenz zwischen In- und Ausland impliziert einen konstanten realen
Wechselkurs, solange der tatsdchliche Wechselkurs der zentralen Paritéit ent-
spricht. Daraus folgt die Neutralitidt des Wechselkursregimes in bezug auf den
realen Wechselkurs. Bewegt sich der tatsdchliche Wechselkurs zum oberen (unte-
ren) Ende des Bandes so wertet der reale Wechselkurs ab (auf). Daraus folgt die
Mbglichkeit der Anderung des realen Wechselkurses durch nominale Wechsel-
kursinderungen bei begrenzter Anpassungsgeschwindigkeit. Bewegt sich der
Wechselkurs innerhalb des Wihrungsbandes, so ist die Geldpolitik autonom. Er-
reicht der Wechselkurs das Ende des Bandes, so haben Verdnderungen des
gleichgewichtigen realen Wechselkurses unmittelbare Konsequenzen fiir die
Geldpolitik. Dies war das zentrale Problem fiir das makroSkonomische Manage-
ment in Chile, nachdem die Kapitalabfliisse gestoppt waren und ausldndische In-
vestoren wieder Kapital nach Chile transferierten.

Tabelle 4 zeigt, dafl die chilenische Zentralbank einige Zeit benétigte, bevor
sie einen Weg fand, gleichzeitig die reale Aufwertung und die Inflation zu didmp-
fen. Drei Phasen der makrookonomischen Politik konnen nach 1989, d.h. unter
den Bedingungen positiver Netto-Kapitalzufliisse, unterschieden werden. In der
ersten Phase (1989-1990) verstirkten die Kapitalzufliisse die starken inflationa-
ren Impulse, die von der expansiven Fiskalpolitik des Jahres 1988, dem letzten
Jahr unter dem Militérregime, ausgingen. Die gerade erst unabhingig gewordene
Zentralbank versuchte, die monetire Kontrolle durch einen starken Anstieg der
Zinsen wiederherzustellen. Die gestiegenen Zinsen zogen jedoch zusitzliches Ka-
pital an, und der Wechselkurs wertete relativ zur zentralen Paritit auf und erreich-
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Tabelle 4 — Makrookonomische Kennzahlen fiir Chile 1988-1995

1988 I 1989 ‘ 1990 ] 1991 | 1992 | 1993 | 1994J 1995
Nominaler Wechselkurs? 11,6 9,0 14,2 14,5 3,8 11,5 3,9 55
Geldmenge? 27,1 31,2 235 28,1 233 234 11,3 259
Verbraucherpreisea 14,7 17,0 26,0 21,8 15,4 12,7 11,4 8,2
Realer Wechselkurs? 3 -7 0 ) -4 0 ~2 -6
BIpP2 7,3 9,9 33 7,3 10,7 6,6 43 8.5
Arbeitslosenquote 6,3 5,3 5,7 5,3 4.4 4.5 59 5,3
Handelsbilanzb 7,0 4,5 34 4,0 LS -23 1,4 1,9
Direktinvestitionen® i 952 1279 582. 400 321 375 845 1008
Sonstiges Kapital® 155 94 2220 237 2407 1948 3459 -168
Wihrungsreserven © 756 549 2122 1049 2344 17t 2917 740
Staatshaushaltb -0,2 18 0,8 1,5 2,2 19 1,6 2,5
Realzinsd 57 162 18,1 5,5 74 103 8.0 9,2
Reallohn? 7,5 2,2 2,4 1,3 5,3 4,8 5,6 472

3Verinderung in VH. — bSaldo in vH des BIP. — Nettozufliisse in Millionen US-$. — dIn
Prozent.

Quelle: Siehe Abschnitt 3 des Anhangs und EIU Country Report Chile (versch.
Ausgaben).

te das untere Ende der Bandbreite. AuBerdem dampften die hohen Zinsen das
Wirtschaftswachstum, ohne die inflationdre Entwicklung zu stoppen. In einer
zweiten Phase (1991) lockerte die Zentralbank deshalb die Geldpolitik und er-
laubt eine stiarkere Monetisierung der Devisenzufliisse. Wie zu erwarten, konnte
eine solche Politik weder die reale Aufwertung noch die Inflationsentwicklung
stoppen.

Die Politik in der dritten Phase nach Wiedereinsetzen der Kapitalzufliisse ab
1992 war schr viel erfolgreicher. Es gelang der chilenischen Zentralbank, sowohl
das Tempo der realen Aufwertung zu verlangsamen als auch die Inflation auf ein-
stellige Raten zuriickzufiihren. Die Geld- und Wechselkurspolitik in dieser Phase
kann das erzielte Ergebnis allerdings kaum erkldren. Sowohl die im Vergleich zur
zweiten Phase geringere Rate der nominalen Abwertung als auch die stirkere mo-
netdre Expansion hitten — bei weiter steigenden Kapitalzufliissen — zu einer
realen Aufwertung und einer Erhohung der Inflationsrate beitragen miissen. Of-
fensichtlich gelang es der chilenischen Zentralbank in dieser Phase, die Wechsel-
wirkung zwischen Wechselkursregime und Geldpolitik aufzuweichen. Diese Er-
klarung ist nicht nur konsistent mit den beobachteten makrookonomischen Daten,
sondern auch mit der chilenischen Wirtschaftspolitik seit 1992 (Ffrench-Davis et
al. 1995):
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— Die Zentralbank modifizierte das Wechselkursregime, um die Wechselkursfle-
xibilitdt und damit auch die Wechselkursunsicherheit zu erhhen und so Zu-
fliisse an kurzfristigem Kapital zu ddmpfen. Sie erreichte dies durch eine Aus-
weitung der Bandbreite, durch die Definition der zentralen Paritét in bezug auf
einen (nicht naher spezifizierten) Wihrungskorb statt auf eine einzige Wih-
rung, durch zahlreiche und sich zum Teil widersprechende diskretiondre An-
derungen der zentralen Paritit und schlieBlich durch Interventionen innerhalb
der Bandbreite anstatt der zuvor iiblichen Interventionen bei Erreichen der
Bandbreite. :

~ Kurzfristige Kapitalzufliisse wurden auferdem durch eine nicht verzinste Re-
serveeinlage von 30 vH abgehalten. Diese gilt fiir alle Verbindlichkeiten ge-
geniiber Auslidndern und fiir ausldndische Investitionen in bestimmte Aktien.
Die Reserveeinlage ist unabhingig von der Laufzeit der Investition ein Jahr
lang bei der Zentralbank zu halten. Zusitzlich zu dieser steuerpolitischen Mal3-
nahme hélt Chile auch weiterhin Kontrollen und Regulierungen der Kapital-
fliisse aufrecht.!! Allerdings werden langfristige Investitionen wie auslindi-
sche Direktinvestitionen extrem liberal gehandhabt.

— Die Zentralbank sterilisierte auerdem die Effekte des Anstiegs der Devisenre-
serven in der Folge von Devisenmarktinterventionen durch die Herausgabe
von inldndischen Schuldverschreibungen.

Dieser pragmatische Ansatz impliziert im Prinzip eine Verdnderung des
Wechselkursregimes von einem passiven Crawling Peg hin zu einer Art regelge-
leitetem schmutzigen Floaten. Zusitzlich steht die Kapitalverkehrspolitik im
scharfen Gegensatz zu der ansonsten sehr liberal ausgelegten Wirtschaftspolitik
Chiles. Fiir diese Politik spricht ihr Erfolg. Im Gegensatz zu vielen anderen la-
teinamerikanischen Lindern konnte Chile seine auBenwirtschaftliche Risikoposi-
tion bis 1994 gering halten: Die Netto-Exporte nahmen im hier betrachteten Zeit-
raum zwar ab, konnten aber als Folge der Stabilisierung des realen Wechselkurs
dazu beitragen, das Leistungsbilanzdefizit auf 1,5 vH zu begrenzen; aufgrund der
Sterilisierungspolitik nahm die Devisendeckung der Geldbasis von 27 vH im Jahr
1988 auf 75 vH zu; und aufgrund der Diskriminierung nahezu aller Kapitalzu-
fliisse relativ zu ausldndischen Direktinvestitionen stieg der Anteil der Direktin-
vestitionen (einschlieBlich aller damit verbundenen Kredite) am gesamten Kapi-
talzufluB auf 55 vH an. Diese Politik zahlte sich 1995 aus, als auslandische Inve-

11 Kontrollen und Regulierungen umfassen u.a. eine mindestens einjahrige Laufzeit fir

alle ausldndischen Investitionen, Minimalstandards fiir den Betrag und das Rating
von American Depository Receipts (ADRs) und die Emission von Schuldverschrei-
bungen sowie Beschrankungen der ausldndischen Investitionstatigkeit iiber chileni-
sche Banken oder andere Finanzinstitute. Die gesamte ausldndische Kapitalverkehr
durch den offiziellen Devisenmarkt ist von der Zentralbank zu genehmigen.
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storen in der Folge der Tequila-Krise in Mexiko massiv Kapital aus Lateinameri-
ka abzogen. Diese Entwicklung war in Chile nur (in bescheidenem AusmaRl) im
ersten Quartal zu beobachten und wurde durch die wieder einsetzenden Kapital-
zufliisse im zweiten Quartal iberkompensiert. Realwirtschaftliche Effekte blieben
sogar ganz aus (Beyer 1995).

Diese Bewertung der chilenischen Makropolitik bedeutet nun nicht, daf3 das
chilenische Modell als Blaupause fiir andere lateinamerikanische Lander oder gar
fiir Transformationslander dienen sollte. Die pragmatische, aber sehr diskretiond-
re und in Teilbereichen stark interventionistische Politik Chiles erfordert ein ho-
hes Mal} an Reputation und Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen Behorde. Die
Offentlichkeit muf davon iiberzeugt sein, daB die geldpolitische Behorde Willens
und in der Lage ist, ihren diskretiondren Spielraum ausschlieBlich fiir die Glat-
tung kurzfristiger Schwankungen der Inflationsrate und des realen Wechselkurses
einzusetzen. Den meisten Zentralbanken in Lateinamerika und in Transforma-
tionslandern fehlt eine solche Reputation.

Auflerdem erfordert die Sterilisierung von Devisenmarktinterventionen einen
gut entwickelten heimischen Kapitalmarkt, der in der Lage ist, Schuldverschrei-
bungen der Zentralbank zu absorbieren. In Chile konnte sich ein solcher Markt
entwickeln. Hierfiir sind vor allem die finanzpolitischen Reformen verantwort-
lich. Die Nachfrage nach Kapitalmarktinstrumenten wurde durch die Privatisie-
rung der Rentenversicherung angeregt, und private Pensionsfonds sind auch die
Hauptabnehmer der Zentralbankpapiere. AuBerdem schaffte der Riickzug des
Staates als Anbieter von Schuldverschreibungen Platz fiir private Anbieter. Die-
ser Riickzug des Staates war das Ergebnis einer iiber 15 Jahre durchgehaltenen fi-
nanzpolitischen Disziplin. Von 1979 bis 1994 zeigte das Staatsbudget in 9 Jahren
einen UberschuB. Defizite tiber 1 vH des BIP wurden nur in den Jahren der aku-
ten Anpassungskrise (1983-1985) zugelassen und lagen hier bei moderaten 2,2—
2,9 vH.

Versucht man die Frage nach dem optimalen Wihrungsregime fiir die Errei-
chung von Stabilitdt und wirtschaftlicher Entwicklung im Lichte der Analyse des
argentinischen und des chilenischen Vorgehens in den neunziger Jahren zu beant-
worten, so muB man zunichst festhalten, daB es ein derartiges Wihrungsregime
nicht gibt, daB aber drei grundsitzliche Uberlegungen einen Fingerzeig geben
konnen:

— Erstens hingt die optimale Wahl von den Ausgangsbedingungen ab, da so-
wohl eine stabile als auch eine wettbewerbsfahige Wihrung notwendige Vor-
aussetzungen fiir eine dauerhaftes Wirtschaftswachstum sind. Eine Stabilisie-
rungsstrategie mit flexiblem Wechselkurs birgt dabei ein geringeres Risiko in
bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit. Deshalb wird eine Stabilisierung mit fe-
stem Wechselkurs nur dann optimal sein, wenn ein entsprechend hoher Ertrag
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in Form einer starken Reduzierung der Inflationsrate auf ein moderates Niveau
zu erwarten ist. Dies wird nur bei einer Hyperinflation oder sehr hohen Infla-
tionsraten der Fall sein.

— Zweitens hiangt die optimale Wahl von den makrotkonomischen Restriktionen
und der Reformkapazitit eines Landes ab. Auch hier zeigt sich die Strategie
der Stabilisierung mit festem Wechselkurs als Strategie mit hohem Risiko. So
sind eine finanzpolitische Konsolidierung und eine Liberalisierung von Giiter-
und Faktormirkten zwar Voraussetzungen fiir einen Stabilisierungserfolg bei
festen und flexiblen Wechselkursen. Bei festem Wechselkurs miissen jedoch
noch nicht vollzogene Reformen innerhalb kiirzester Frist implementiert wer-
den, um die Glaubwiirdigkeit der Strategie zu sichern.

— Drittens hingt die optimale Wahl von der geldpolitischen Kontrolle ab. Da ein
System flexibler Wechselkurse mehr Raum fiir diskretionédre Geldpolitik bie-
tet, werden nur Zentralbanken mit einer hohen geldpolitischen Reputation be-
ziiglich der verfolgten Ziele und unterstiitzt durch einen gut ausgebauten hei-
mischen Kapitalmarkt in der Lage sein, Bedenken an der Glaubwiirdigkeit
ihrer Politik zu zerstreuen.

Die Wechselkurspolitiken in Argentinien und Chile verdeutlichen die ange-
sprochenen Zielkonflikte. Die geldpolitischen Behorden Argentiniens hatten die
Kontrolle iiber die Geldpolitik vollstindig verloren und sahen sich einer Hyperin-
flation gegeniiber. Die Wahl des festen Wechselkurses kann somit durch die un-
giinstigen Ausgangsbedingungen und die fehlende Kontrolle erklart werden. In
der Folgezeit unternahm Argentinien radikale Reformmafinahmen, um seine Re-
formriickstinde zu kompensieren und makrodkonomische Restriktionen zu
lockern. Im Gegensatz zu Argentinien war Chile nicht aufgrund ungiinstiger Aus-
gangsbedingungen und einer fehlenden Kontrolle iiber die Geldpolitik gezwun-
gen, den Wechselkurs zu fixieren, und konnte es sich daher erlauben, mit diskre-
tiondren und interventionistischen MaBnahmen méglichst beide Ziele — Stabili-
tat und Wettbewerbsfihigkeit — zu erreichen. Dabei hatte bei moderaten Infla-
tionsraten jedoch stets die Wettbewerbsfahigkeit oberste Prioritit.

Der langfristige Erfolg Chiles zeigt auch, daf} ein an einem passiven Crawling
Peg orientiertes Wechselkursregime ausreichend flexibel zu handhaben ist, um
eine mittel- bis langfristige Orientierung fiir die Geld- und Wechselkurspoltik in
Lateinamerika zu bieten. Dagegen hat das Currency Board eindeutig seine Vor-
teile in der kurzen Frist, weil es eine schnelle Stabilisierung ermoglicht. Fiir Lin-
der mit sehr hohen Inflationsraten wiirde sich somit die optimale Strategie iiber
die Zeit verdndern, d.h., kurzfristig wire ein Currency Board geeignet, die Stabi-
litit der Wiahrung herzustellen, wihrend mittel- bis langfristig ein passiver
Crawling Peg die Wettbewerbsfihigkeit der Wihrung sichern kénnte. Die An-
kiindigung, ein Currency Board beizubehalten, wire somit aber zeit-inkonsistent
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und kaum glaubwiirdig. Besteht das Problem also im Ubergang zwischen beiden
Regimen, so sollten Entwicklungs- und Transformationsldnder ,,...think hard and
long before making a commitment to a fixed nominal exchange rate for the in-
definite future” (Williamson 1991: 403). Im Zweifelsfall heiflit dies, da3 der
Wettbewerbsfahigkeit oberste Prioritit eingerdumt werden sollte.

d. Warum scheiterte der ,,Pacto“~-Ansatz? Mexiko seit 1988

In diesem Abschnitt ist zu Giberpriifen, inwieweit die bisher aus den Erfahrungen
Argentiniens und Chiles gewonnenen Erfahrungen das Scheitern des mexikani-
schen ,Pacto-Ansatzes erkldren helfen. Die Wechselkurspolitik Mexikos seit
1988 kann in vier Phasen eingeteilt werden:

— Von Februar bis Dezember 1988 war der Wechselkurs gegeniiber dem Dollar
fixiert.

— Danach wurde die Paritét tdglich um einen festen absoluten Wert angepafit,
der zunichst 1 Peso betrug, danach auf 0,4 Pesos (November 1990) bzw. auf
0,2 Pesos (November 1991) gesenkt und schlieBlich wieder auf 0,4 Pesos (Ok-
tober 1992) erhoht wurde.!2

— Im November 1991 wurde auBerdem ein Wechselkursband eingefiihrt, das
durch zwei Parititen definiert wurde: Die untere Paritit wurde auf dem Stand
des Wechselkurses im November 1991 eingefroren, und die obere Paritit wur-
de nach wie vor tédglich wie oben beschrieben angepalt.

— SchlieBlich wurde die Wechselkursfixierung im Dezember 1994 aufgegeben
und durch ein Floaten des Peso gegeniiber dem Dollar ersetzt.

Grundsitzlich war der Peso/Dollar-Wechselkurs also zwischen Februar 1988
und Dezember 1994 entweder fixiert oder folgte einem aktiven Crawling Peg,
d.h., die Abwertungsrate lag deutlich unter der Inflationsdifferenz zwischen Me-
xiko und den Vereinigten Staaten. Mexiko verfolgte damit das Ziel, die heimi-
sche Inflationsrate auf das US-Niveau zu reduzieren. Unterstiitzt werden sollte
die Preisanpassung durch die Pacto-Vereinbarungen zwischen Regierung, Unter-
nehmen und Gewerkschaften, bei denen. Zielgroflen fiir die Preisentwicklung
eines Warenkorbes und fiir die Lohnentwicklung festgelegt wurden (Dornbusch
und Werner 1994).

Die makrotkonomischen Kennzahlen (Tabelle 5) zeigen deutlich, dafl es Me-
xiko nicht gelang, den Stabilisierungsprozefl durch eine ,,weiche Landung* abzu-
schlieBen. So konnte zwar die Inflationsrate auf 7 vH (1994) reduziert werden,

IZ' Die Angaben gelten fiir alte Pesos. Am 1.1.1993 wurde der neue Peso mit einem
Wert von 1 000 alten Pesos eingefiihrt.
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Tabelle 5 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir Mexiko 1988-1995

1988 I 1989 I 1990 ] 1991 l 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Wiihrungsreservcna’b -72,2 13,8 33,6 1428 30,4 56,3 -122,4 -199
Nominaler Wechselkurs® | 64,9 8,3 14,3 7.3 2,6 0,7 8,3 90,2
Geldmenge Mmi? 67,8 373 63,1 1239 15,1 17,7 1,1 3,5
Verbraucherpreisea 14,3 20,1 26,5 22,7 15,5 9.8 7,0 35,0
Realer Wechselkurs® -18 -10 -1 -9 -6 -8 6 51
BIP?2 1,2 3,3 4,5 3,6 2,8 0,7 3,5 -6,9
Arbeitslosenquote 327 25 2,6 2,6 29 34 3,7 6,3
Handelsbilanz® 1,5 -0,2 -1,2 -32 -5,6 -4,2 -5,1 2,9
Direktinvestitionend 2011 2785 2548 4742 4393 4389 10973 6963
Sonstiges Kapitald -3 165 -922 6935 20578 22074 28196 3615 7216
Wihrungsreservend 6 721 542 3261 8154 1173 6057 -18864 10654
Staatshaushalt® 97 49 -28 02 1,6 0,4 -0,8 -0,7
Realzins® -21,8 20,4 84 0,1 33 0,7 14,2 7,5
Reallohn® -1,0 11,3 32 5,2 20 -14 -1,0 -18,5

AVerinderung in vH. — bGesamter Finanzsektor. — Saldo in vH des BIP. — dNettozufliisse in
Millionen US-$. — ©In Prozent (Durchschnittskosten der Kreditaufnahme).

Quelle: Siehe Abschnitt 3 des Anhangs sowie Banco de Mexico (1996), GFB
(versch. Ausgaben) und GFBA (versch. Ausgaben).

die Abnahme der Devisenreserven machte jedoch die Verteidigung des Wechsel-
kurses zunehmend schwierig, so daB schlieBlich im Dezember 1994 das Wechsel-
kursmanagement vollstindig zusammenbrach — mit der Folge einer dramati-
schen nominalen Abwertung.

Tabelle 5 zeigt auch, wie es zu einer solchen Situation kam. Der nominale
Wechselkurs war als nominaler Anker weitgehend ineffektiv. Ein Vergleich der
Veridnderungen des nominalen Wechselkurses, des Konsumentenpreisindexes
und der Lohne zeigt deutlich, daB sich die mexikanischen Preise eher an den
Lohnabschliissen orientierten als am Wechselkurs. Diese wiederum waren jedoch
inkonsistent mit dem durch die Wechselkursbindung implizit vorgegebenen Infla-
tionsziel. Die Strategie, den nominalen Anker durch einen breiten sozialen Kon-
sens zu stiitzen, mufBl damit als gescheitert beurteilt werden. Auf jeden Fall haben
die Lohnabschliisse iiber einen Kostendruck erheblich zum Beharrungsvermégen
der mexikanischen Inflationsrate beigetragen.

Eine weitere Inkonsistenz offenbart die Betrachtung der Entwicklung von
Wihrungsreserven und Geldmenge. Mit Ausnahme der Jahre 1991-1993 war die
Geldpolitik insofern expansiv ausgerichtet, als die Geldmengenexpansion deut-
lich (vor allem 1988) iiber der Verdnderungsrate der Reserven lag. Auflerdem
wurde 1991 die kraftige Zunahme der Wihrungsreserven nur in geringem Malfle
sterilisiert und somit die Chance vergeben, iiber eine restriktivere Geldpolitik zu-
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mindest die Reservedeckung der heimischen Geldmenge weiter zu erhohen. Ins-
gesamt nutzte die mexikanische Geldpolitik ihren diskretiondren Spielraum aus,
der aus der Variation der Reservedeckung folgt. Die im Zweifelsfall expansive
Geldpolitik war jedoch nicht geeignet, den Desinflationsprozefl zu beschleunigen
(Brand und R6hm 1995).

Die Inkonsistenzen der Lohn- und Geldpolitik trugen wesentlich zu der realen
Aufwertung des Peso bei, die sich aus der geringen nominalen Abwertung und
der langsamen Inflationsanpassung ergab. Tabelle 5 zeigt, dal die reale Aufwer-
tung 1988 bei festem Wechselkurs begann und sich bis 1994 kontinuierlich fort-
setzte. Eine Ausnahme bildet lediglich das Jahr 1990, in dem die Wechselkursan-
passungen von 1 Peso pro Tag fiir einen in Kaufkraftparititen gemessen nahezu
konstanten realen Wechselkurs sorgten. Es kann vermutet werden, da3 die Beibe-
haltung eines de facto passiven Crawls fiir Mexiko eher geeignet gewesen wiire,
als die danach erfolgte Reduzierung des Crawls. Im Umkehrschlufl machte Mexi-
ko — bei gegebener Lohn- und Geldpolitik — exzessiven Gebrauch vom Wech-
selkursinstrument (Bergsten und Cline 1995).

Die Folge der aus der Kombination von Wechselkurs-, Lohn- und Geldpolitik
folgenden realen Aufwertung war ein zunehmendes Leistungsbilanzdefizit. Ge-
tricben wurde das Leistungsbilanzdefizit vor allem von einem Umschwung in der
Handelsbilanz, die sich von einem UberschuB von 1,5 vH des BIP auf ein Defizit
von etwa 5 vH des BIP (1994) verschlechterte. Die Wahrscheinlichkeit eines
wachsenden Defizits aufgrund einer realen Aufwertung begriindet die Notwen-
digkeit komplementédrer ReformmafBnahmen in den Bereichen Fiskalpolitik sowie
Giiter- und Faktormérkte, um die Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen. In
diesen Bereichen wurden in Mexiko zwar gegeniiber Anfang der achtziger Jahre
erhebliche Fortschritte erzielt. Gemessen am ehrgeizigen Wechselkurs- bzw. In-
flationsziel erwiesen sich die MaBinahmen jedoch als ungeniigend (Langhammer
und Schweickert 1995; OECD 1992; EIU Country Profile Mexico versch. Ausga-
ben; interne Unterlagen der Weltbank):

~ Die beachtliche Konsolidierung des Staatshaushalts erfolgte vor allem iiber
Ausgabenkiirzungen zu Lasten der staatlichen Investitionen. Auflerdem nahm
die Steuerquote — bedingt durch Senkungen vor allem des Mehrwertsteuer-
satzes — stetig ab. Vor dem Hintergrund der Notwendigkeit, das heimische
Angebot zu stirken, ist eine solche Entwicklung doppelt bedenklich: Zum
einen bleiben notwendige Investitionen in Infrastruktur und Humankapitalbil-
dung aus, weil die Finanzierung iiber Neuverschuldung ausgeschlossen ist,
und zum anderen wird versdumt, den Konsum zu besteuern und somit die In-
vestitionstatigkeit zu begiinstigen.

— Trotz einer erheblichen Deregulierung verblieb im Bereich der Giitermirkte
noch ein erhebliches Reformpotential, dessen Nutzung die Wettbewerbsfahig-
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keit gestdrkt und die Voraussetzungen fiir eine Umstrukturierung des Ange-
bots verbessert hitte. Im Rahmen der Handelsliberalisierung in der Uruguay-
Runde iiberbot Mexiko zwar andere Entwicklungslénder in bezug auf die bin-
dende Reduzierung von Zoéllen und dem prozentualen Anteil dieser Zolle an
der Gesamtheit aller Zolle. Im Vergleich zu anderen OECD-Léndern, zu denen
Mexiko seit 1994 gehort, besteht jedoch noch erheblicher Aufholbedarf. Dies
gilt auch fiir die Behandlung ausldndischer Direktinvestitionen. Vor allem in
den Sektoren Dienstleistungen, Infrastruktur und Rohstoffe bestehen noch Ein-
schrankungen fiir Auslandsbeteiligungen (GATT 1993).

Bei der Deregulierung des Finanzsektors genof} lediglich der Wertpapiermarkt
Prioritit. Hier erfolgte im Gegensatz zum Bankensektor die Offnung gegen-
iiber ausliandischen Investoren relativ frith. Als Folge dieser Politik blieb der
Finanzsektor in Mexiko im Vergleich mit asiatischen Volkswirtschaften relativ
klein. Aulerdem sorgte ein geringer Wettbewerb fiir hohe reale Kreditzinsen
(zwischen 18 und 25 vH). Die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen in
einen addquaten Kapitalstock waren somit ungiinstig.

Der Arbeitsmarkt war von Deregulierungsbemithungen weitgehend ausge-
schlossen. In bezug auf eine notwendige Angebotsflexiblitdt sind vor allem
zwei Aspekte der immer noch bestehenden Regulierungen bedenklich. Erstens
sind die obligatorischen Lohnnebenkosten mit 50 vH im internationalen Ver-
gleich sehr hoch. Sie betragen in Chile 21 vH und sind in Spanien, Frankreich
und Italien geringer, die innerhalb der OECD eine Spitzenreiterrolle einneh-
men. Zweitens gelten hohe Zwangsabfindungen bei Entlassungen, die vom Ni-
veau her mit denen Spaniens und Italiens vergleichbar sind — beides Lander
mit sehr rigiden Arbeitsmirkten. Aus diesen Regulierungen ergeben sich er-
hebliche Hindernisse fiir die Ausweitung der Beschiftigung im formalen Sek-
tor, eine Beeintrdchtigung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit und eine
geringe Arbeitsmobilitit.

Das durch die reale Aufwertung und die unzureichende Angebotsreaktion her-

vorgerufene Leistungsbilanzdefizit konnte bis 1994 durch den Zustrom von Aus-
landskapital finanziert werden. Das Defizit muflte jedoch zunehmend von Port-
foliokapital finanziert werden, das durch hohe Realzinsen und eine boomende
Borse angezogen wurde. Im Vergleich zu Direktinvestitionen ist solches Kapital
wesentlich weniger verldBlich bei der dauerhaften Finanzierung von Leistungsbi-
lanzdefiziten. Dies zeigte sich im Dezember 1994, als die ausldndischen
Investoren ihre Risikoeinschitzung dnderten, die Zufliisse von Portfoliokapital
versiegten und der Wechselkurs nicht mehr zu halten war.

Die Einschitzung der mexikanischen Wirtschaftspolitik durch die Finanz-

marktakteure wechselt traditionell zwischen Euphorie und Erniichterung. So war
ein solcher Umschwung schon bei Ausbruch der Schuldenkrise zu verzeichnen,
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die wie die derzeitige ,, Tequila-Krise* von Mexiko ausgelost wurde. Im Falle der
Tequila-Krise besteht dazu allerdings erheblich weniger Anlaf3. Die weitreichen-
den, aber nicht hinreichenden Reformbemiihungen Mexikos sind ausreichend ge-
wiirdigt worden (OECD 1992). Allerdings besteht auch kein AnlaB, den volatilen
Kapitalstromen bzw. den auslandischen Investoren allein den ,,schwarzen Peter*
zuzuschieben.

Richtig ist, da3 die Krise von den sich von Mexiko abwendenden Investoren
ausgelost wurde. Spétestens zu diesem Zeitpunkt war das Leistungsbilanzdefizit
nicht mehr haltbar und der reale Wechselkurs dramatisch iiberbewertet. Ob er es
vor 1994 schon war, ist offen fiir Interpretationen. Solange die Wihrungsreserven
sich stabil entwickeln und die Arbeitslosenquote konstant bleibt, besteht auch bei
einer starken realen Aufwertung kein Grund, eine Uberbewertung anzunehmen.

Richtig ist aber auch, dafl die reale Aufwertung ein mit wachsendem Lei-
stungsbilanzdefizit zunehmendes Risiko beinhaltet. Mitverantwortlich fiir die rea-
le Aufwertung waren die inkonsistente Geld- und Lohnpolitik. Die Ubersetzung
der realen Aufwertung in ein zunehmendes Handelsbilanzdefizit wurde durch Re-
formdefizite in den Bereichen Staatshaushalt, Giiter- und Faktormérkte erleich-
tert. Die ausldndischen Investoren, die das Defizit finanzierten, wurden schlieB-
lich durch die politischen Ereignisse des Jahres 1994 verunsichert. An allen Ent-
wicklungen trigt die mexikanische Wirtschaftspolitik zumindest eine Mitverant-
wortung.

Richtig ist schlieBlich, da3 viele Bereiche der mexikanischen Wirtschaftspoli-
tik beispielhaft fiir Reformen in anderen Entwicklungsldndern sein kénnen. Doch
kann nicht an der Tatsache vorbeigesehen werden, daB3 bei einer Stabilisierung
durch Wechselkursfixierung selbst geringe Verzogerungen im Reformtempo und
geringe Inkonsistenzen zum Aufbau einer Risikoposition beitragen. Ein solches
Risiko kann auch bei geringen Verschlechterungen des externen Umfelds kulmi-
nieren. Dies bedeutet, dal — wie auch schon von den chilenischen und argentini-
schen Erfahrungen belegt — dieses Stabilisierungskonzept ein hohes systemim-
manentes Risiko in sich birgt.

Ein Vergleich der jiingeren Erfahrungen Argentiniens und Mexikos ist nur be-
dingt moglich, da 1994 das Leistungsbilanzdefizit Argentiniens lediglich 3,9 vH
des Bruttoinlandsprodukts betrug im Vergleich zu 8,2 vH in Mexiko. Das Aus-
bleiben frischen Kapitals muBte Mexiko deshalb schwerer treffen als Argenti-
nien. Andererseits profitierte Mexiko von einer — in dieser Hohe — beispiello-
sen internationalen finanziellen Unterstiitzung. Folgende Griinde sprechen fiir
eine insgesamt positivere Bewertung der argentinischen Stabilisierungsbemithun-
gen:

—~ Wihrend Argentinien durch die Beibehaltung der Wechselkursfixierung die
heimischen Preise weiter stabilisiert hat, mufite Mexiko die Stabilisierungser-
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folge der letzten sechs Jahre abschreiben, ohne eine Rezession vermeiden zu
konnen.

— Wihrend die Glaubwiirdigkeit der argentinischen Wirtschaftspolitik durch die
Beibehaltung der Regelbindung fiir die Geldpolitik gestiegen sein diirfte, muf§
sie in Mexiko nach 1994 neu gewonnen werden.

e. Fazit

Diese unterschiedlichen Erfahrungen sprechen eindeutig fiir die Extremlosung
Currency Board — vorausgesetzt das Stabilitdtsziel geniet bei der Gestaltung
der Wirtschaftspolitik oberste Prioritat. Fiir Argentinien war diese Wahl des ma-
kroGkonomischen Zielsystems angesichts des wirtschaftspolitischen Chaos sicher
angebracht und das Currency Board wahrscheinlich die einzige Strategie zur
Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit der monetdren Wirtschaftspolitik. Zu be-
tonen ist jedoch, dal durch das Wechselkursregime allein keine Glaubwiirdigkeit
geschaffen und schon gar nicht importiert werden kann. Wichtiger ist die Einbin-
dung der Wechselkurspolitik in ein radikales und konsistentes Reformpaket —
noch wichtiger scheint die Beibehaltung der Strategie unter Druck zu sein.

Schon bei Erreichen einer moderaten Inflationsrate dndert sich jedoch die Ent-
scheidungsgrundlage fiir die Wahl der wirtschaftspolitischen Prioritat: Das hohe
Risiko einer realen Uberbewertung bei Wechselkursfixierung steht dann einem
vergleichsweise geringen Nutzen einer weiteren Stabilisierung des Preisniveaus
entgegen. Vor einem solchen Hintergrund zeigen sich die Vorteile der chileni-
schen Strategie. Der passive Crawling Peg mit Bandbreite erlaubt sowohl eine
Anpassung des realen Wechselkurses als auch den Einsatz der Geldpolitik zur
mittelfristigen Stabilisierung des Preisniveaus. Allerdings setzt dies eine hinrei-
chende Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen Behorde und insbesondere eine hin-
reichende Kontrolle der monetédren Aggregate durch diese Behorde voraus. Als
Voraussetzung fiir erfolgreiche Devisenmarktinterventionen ist dabei eine dauer-
hafte Konsolidierung der Staatsfinanzen und der Aufbau eines absorptionsfahigen
Kapitalmarktes erforderlich. Sind diese Voraussetzungen nicht gegeben oder tre-
ten starke Anderungen der Nettozufliisse an auslidndischem Kapital ein, so miis-
sen die Bandbreiten erweitert werden, um die Autonomie der Geldpolitik zu si-
chern.

Gemessen an diesen beiden wechselkurspolitischen Strategien hat Mexiko
schwere wirtschaftspolitische Fehler begangen:

— Das Ziel der Senkung der Inflationsrate auf ein einstelliges Niveau genofB3 auch
bei moderaten Inflationsraten noch oberste Prioritét.
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— Die Geld- und Lohnpolitik nutzte ihren Spielraum nicht zu einer Ddmpfung
des Preisanstiegs.

— Bei steigenden Kapitalzufliissen wurde schlieBlich die Bandbreite zuldssiger
Wechselkursschwankungen verengt.

— Unter Druck wurde die Strategie gedndert.

Ein aktiver Crawling Peg bietet somit wenige} die Moglichkeit, die Vorteile
eines festen Wechselkurses bzw. eines passiven Crawling Pegs automatisch zu
vereinigen, sondern macht es statt dessen wahrscheinlich, daf die Nachteile bei-
der Strategien zum Tragen kommen. Aus den hier betrachteten Erfahrungen la-
teinamerikanischer Lénder lassen sich also folgende Empfehlungen fiir die Ge-
staltung der Wechselkurspolitik ableiten:

— die Implementierung eines Currency Boards bei einem Einsatz der Wechsel-
kurspolitik zur kurzfristigen Stabilisierung des Preisniveaus;

— die Implementierung cines passiven Crawling Pegs zur Absicherung einer
Strategie gleichzeitiger und mittelfristig angelegter Dampfung der Inflationsra-
te und Anpassung des realen Wechselkurses.

2. Wechselkurspolitik in Europa

Wie in Lateinamerika wurde auch in Europa die Wechselkurspolitik durch das
Konzept eines nominalen Ankers wesentlich mitbestimmt.

— Mit Ausnahme Griechenlands haben alle Marktwirtschaften der westlichen
und siidlichen Peripherie versucht, durch einen stabilen und institutionell ab-
gesicherten Wechselkurs zur Deutschen Mark die heimische Inflation zu be-
kdmpfen und die realwirtschaftliche Integration zu forcieren (Collignon 1994).

— Auch die Wechselkurspolitik der Staaten in Mittelosteuropa (Visegrad-Staa-
ten) und in den Nachfolgestaaten der Sowjetunion setzte auf die stabilisieren-
de Wirkung des nominalen Ankers, um den Transformationsprozef zu be-
schleunigen (Lipton und Sachs 1990; Schmieding 1992; Sell 1993; Bofinger
1996).

Im folgenden sollen exemplarisch die Erfahrungen Spaniens (Abschnitt a), Po-
lens und der Tschechischen Republik (Abschnitt b) und Estlands (Abschnitt c)
ausgewertet werden, und auf dieser Basis soll eine Einschdtzung der Wechsel-
kurspolitiken RuB3lands und der Ukraine (Abschnitt d) vorgenommen werden.

Im Vergleich zum lateinamerikanischen Lindersample handelt es sich hierbei
um eine Lindergruppe mit sehr heterogenen Rahmenbedingungen fiir die Wech-
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selkurspolitik. So gehoren alle hier betrachteten lateinamerikanischen Linder zur
Gruppe der Linder mit mittlerem Einkommen; gemessen in Kaufkraftparititen
betrug die Differenz zwischen Mexiko (niedrigstes Pro-Kopf-Einkommen) und
Chile (hochstes Pro-Kopf-Einkommen) 1994 gerade 21 vH (World Bank 1996).
Auflerdem litten alle Lander unter den Folgen der Schuldenkrise und sahen sich
der Herausforderung gegeniiber, ihre hochregulierten Marktwirtschaften gegen
den Widerstand heimischer Interessengruppen zu liberalisieren. Bei den Staaten
der européischen Peripherie handelt es sich dagegen zum einen um Industrieldn-
der mit Zugang zu den europiischen Institutionen und zum anderen um Transfor-
mationslénder, wie die Visegrdd-Staaten und die Nachfolgestaaten der Sowjet-
union. Dabei erreichte die Ukraine 1994 gerade 20 vH des spanischen Einkom-
mensniveaus. Eine Auswertung der europiischen Erfahrung kann somit Auf-
schluB dariiber geben, ob die Skepsis gegeniiber dem Konzept eines festen Wech-
selkurses als nominaler Anker auch fiir Ldnder mit unterschiedlichem Einkom-
mensniveau und unterschiedlich weit entwickelten marktwirtschaftlichen Institu-
tionen berechtigt ist.

a. Stabilisierung im EWS: Spanien seit 1980

Die Wechselkurspolitik Spaniens ist im Zusammenhang mit dem Prozef der Inte-
gration in die Europédische Union (EU) zu sehen. Nach dem Beitritt zur EG im
Jahre 1986 trat Spanien 1989 auch dem Europédischen Wihrungssystem (EWS)
bei. Dementsprechend sind mit allen iibrigen Wihrungen des EWS bilateral soge-
nannte Leitkurse vereinbart worden, um den der Wechselkurs der Peseta zunéchst
innerhalb einer Bandbreite von 6 vH schwanken durfte (Collignon 1994). An
festgelegten Punkten vor Erreichen der Grenze dieses zuldssigen Bereichs besteht
fiir die spanische Zentralbank (und fiir die jeweils betroffene Notenbank) Inter-
ventionspflicht. Im Falle dauerhafter Spannungen im EWS sind Anderungen der
Leitkurse vorgesehen, wobei die Zustimmung aller beteiligter Staaten erforder-
lich ist. Durch die fehlenden Sanktionsmdéglichkeiten bei Verletzung der Inter-
ventionspflicht und durch die Moglichkeit diskretiondrer Leitkursdnderungen
hingt die Wechselkursstabilitdit im EWS im wesentlichen von der Geld- und
Wechselkurspolitik des betreffenden Landes ab. Dies zeigte sich deutlich in der
jingsten Krise des EWS in den Jahren 1992 und 1993. Gegeniiber der D-Mark
ist die Peseta (gemessen am bilateralen Leitkurs) Ende 1992 um etwa 11 vH, im
Mai 1993 um 8 vH und im Mirz 1995 um 7 vH abgewertet worden; im August
1993 wurden die Bandbreiten im EWS auf +/— 15 vH erhoht (Giovannini 1993;
EIU Country Profile Spain versch. Ausgaben). Ungeachtet dieses Riickschritts
bei der Wechselkursstabilisierung ist es erklértes Ziel der spanischen Regierung,
an der Europdischen Wahrungsunion von Beginn an teilzunehmen. Der Vertrag
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von Maastricht nennt hierfiir fiinf Kriterien: das Inflationskriterium, das Zinskri-
terium, das Wechselkurskriterium, das Defizitkriterium und das Verschuldungs-
kriterium, 13

Aus diesen institutionellen Rahmenbedingungen fiir die spanische Geld- und
Wechselkurspolitik sind nun zwei Tatbestdnde abzuleiten, die fiir die folgende
Analyse wichtig sind. Erstens geniefit das Ziel der Inflationsbekdmpfung oberste
Prioritdt. Ohne eine erhebliche Reduzierung des Inflationsniveaus wire eine Teil-
nahme an einem System mit fester Paritét nicht in Frage gekommen, und ohne
eine weitere Reduzierung des Inflationsniveaus wird auch eine Teilnahme an der
Europdischen Wahrungsunion (wahrscheinlich) nicht in Frage kommen. Zweitens
ist die institutionelle Bindung der Wechselkurspolitik im EWS erheblich schwi-
cher ausgeprigt als etwa in einem Currency Board. Bei der Analyse der spani-
schen Politik wird es deshalb darauf ankommen, die tatséchlich verfolgten Politi-
ken zu identifizieren.

Tabelle 6 zeigt, daB Spanien im Zeitraum 1980-1994 beide Konzepte zur
Preisstabilisierung verfolgt hat. Die einzelnen Stabilisierungsperioden lassen sich
mit Hilfe der Entwicklung des realen Wechselkurses unterscheiden. Hauptstabili-
sierungsinstrument in der ersten Periode (1980-1985) war eine restriktive Geld-
politik. Wihrend der Realzins im Trend stieg, wertete der reale Wechselkurs ab,
d.h., der nominale Wechselkurs wurde nicht aktiv zur Inflationsbekdmpfung ein-
gesetzt. In der zweiten Periode (1986-1992) wechselte Spanien die Stabilisie-
rungsstrategie und setzte auf Wechselkursstabilisierung. Dies wird wiederum
durch die Entwicklung des realen Wechselkurses angezeigt, der nun schon vor
dem formalen Eintritt in das EWS einen deutlichen Aufwertungstrend zeigte. Die
EWS-Krise 1992 erzwang schlieBlich die Riickkehr zur geldpolitischen Stabili-
sierungsstrategie, da die bilateralen Leitkurse bei einer Bandbreite von +/-15 vH
ihre Ankerfunktion verloren hatten.

Versucht man nun den Erfolg der einzelnen Stabilisierungsperioden anhand
der makrotkonomischen Kennzahlen in Tabelle 6 abzugreifen, so ergibt sich zu-
néchst ein gemischtes Bild. Die erste geldpolitische Stabilisierungsperiode war
insofern erfolgreich, als nicht nur die Inflationsrate nahezu halbiert wurde, son-
dern sich auBerdem die Handelsbilanz verbesserte und die Wachstumsrate an-
stieg. Allerdings verdoppelte sich sowohl das Budgetdefizit als auch die Arbeits-
losenquote. Dies deutet darauf hin, daB in Spanien eine sehr enger Zusammen-
hang zwischen der Geldpolitik auf der einen Seite und der Fiskalpolitik und dem
Arbeitsmarkt auf der anderen Seite bestand. Steigende Realzinsen bewirken eine
Erhshung des Budgetdefizits und eine steigende Arbeitslosenrate.

3 Fir eine Diskussion der Beitrittskriterien, insbesondere der Defizit- und Verschul-
dungskriterien, siche Schweickert (1996¢, 1996d).



Tabelle 6 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir Spanien 1980-1995

3Verinderung in vH. — bSaldo in vH des BIP. — ®Nettozufliisse in Millionen US-$. — dIn Prozent.

1980 | 1981 | 1982 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Nominaler
Wechselkurs® 68 288 190 306 12,1 58 -17,6 -11,8 -57 1,6 -13,9 L9 -15 243 53 -69
Geldmenge? 168 158 161 -29 50 11,8 273 85 11,5 13,8 13,6 128 6.8 9,4 7.1 6,6
Verbraucherpreise® 156 146 144 122 113 8.8 8,8 53 4,8 6,8 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7
Realer Wechselkurs? 4 13 3 17 -1 -1 -10 -6 —4 -5 -l 0 -1 20 5 —4
BIP? 1,3 -02 1,6 22 1,5 2,6 32 5.6 5.2 4,7 3,7 23 0,7 -1,2 2,1 3,0
Arbeitslosenquote 120 140 165 180 200 210 21,0 205 195 173 163 163 184 224 242 229
Handelsbilanzb 24 -21 -19 -09 2,1 1,9 2,1 -02 -18 41 47 -31 -28 -0,6 0,1 02
Direktinvestitionen® | 1182 1436 1272 1379 1523 1718 3073 3825 5786 6955 10461 8051 11084 5492 5528 2676
Sonstiges Kapital® 4472 4859 1214 2889 3639 4870 -4663 10435 8840 11378 13960 27 129 -1641 -2853 2553 —4268
Wihrungsreserven® | =795 802 -3266 270 4817 —2275 2344 12706 8416 4716 7188 14307 -17 809 —4 808 50 -6491
Staatshaushaltb -37 46 -714 -716 98 -78 -60 45 -04 -33 -34 32 43 -69 -71,7 -62
Realzinsd 1,3 0,7 0,6 2,8 53 4,7 34  1L1 7.6 90 93 8,5 83 82 43 54
Reallohn® 28 20 1,4 2,9 0,4 1,3 2,2 22 17 0,6 2,0 23 1.8 22 -08 0,8

Quelle: Siehe Abschnitt 3 des Anhangs sowie EIU Country Profile Spain (versch

. Ausgaben) und OECD (1994a).
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Der Ubergang zur Wechselkursstabilisierung vor dem Eintritt in das EWS
brachte eine Verbesserung der makrotkonomischen Indikatoren: Die Inflations-
rate sank kontinuierlich bis auf unter 5 vH, die reale Wachstumsrate stieg iiber
5 vH, das Budgetdefizit verringerte sich, und die Arbeitslosigkeit ging zuriick.
Allerdings ist auch deutlich zu erkennen, daB diese Entwicklung wesentlich von
den massiven Kapitalzufliissen bestimmt wurde. Mit deren Hilfe konnten das auf-
grund der realen Aufwertung ansteigende Handelsbilanzdefizit finanziert und die
Devisenreserven erhéht werden.

Dieser positive Trend kehrte sich nach 1989 jedoch um, d.h., auch bei weiter
steigenden Kapitalzuflissen stiegen Inflationsrate, Budgetdefizit und Arbeitslo-
senquote wieder an, und das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich. Dies deutet
darauf hin, daf3 die Kapitalzufliisse nicht zu einer positiven Angebotsreaktion
fiihrten, sondern vor allem die Inflation wieder beschleunigten. In Folge dieser
Entwicklung erhohte sich die spanische Risikoposition durch wachsende interne
und externe Ungleichgewichte. Deutliches Signal hierfir war ein Realzins, der
noch iiber dem Niveau der ersten geldpolitischen Stabilisierungsphase lag.

Das Risiko zeigte sich in den Jahren 1992 und 1993, als Spanien aufgrund
stark riicklaufiger Kapitalzufliisse und schwindender Wihrungsreserven gezwun-
gen war, den Wechselkursanker aufzugeben und zur geldpolitischen Stabilisie-
rungsstrategie zuriickzukehren. Dieser Wechsel brachte nun zwar einen deutli-
chen Stabilisierungserfolg wie in der ersten — freiwilligen — geldpolitischen
Stabilisierungsperiode. Dieser Erfolg mufite nun jedoch mit einer Rezession,
einem steigenden Budgetdefizit und einer nochmaligen Erhohung der Arbeitslo-
senquote bezahlt werden.

Insgesamt entwickelten sich die makrotkonomischen Indikatoren wie dies fiir
den Fall einer kleinen, offenen Volkswirtschaft mit temporédren Kapitalzufliissen
vermutet werden kann: Wird die Boom-Phase nicht dazu genutzt, um die Ange-
botsreaktion und die Preisflexibilitit in der Volkswirtschaft zu erhohen, wird die
anschliefende Kontraktion schérfer ausfallen als ohne die vorhergehende Boom-
Phase. So zeigt ein Vergleich der makrodkonomischen Indikatoren fiir 1986, dem
Jahr des Wechsels zur wechselkurspolitischen Stabilisierungsstrategie, und 1994,
daR Spanien eine niedrigere Inflationsrate mit einem niedrigeren Wirtschafts-
wachstum, einem hoheren Budgetdefizit und einer hdheren Arbeitslosenquote be-
zahlt hat. AuBlerdem war der erreichte Stabilisierungserfolg immer noch nicht
ausreichend, um sich fiir eine Teilnahme an der EWU zu qualifizieren. Inzwi-
schen wird aufgrund weiterfiihrender Stabilitdtsbemithungen unter den Bedingun-
gen quasiflexibler Wechselkurse allgemein erwartet, daB Spanien mit Ausnahme
der finanzpolitischen Kriterien alle Konvergenzanforderungen des Maastricht-
Vertrages erfiillt. Somit bestehen gute Chancen, beim Start der Wihrungsunion
dabei zu sein (Schweickert 1997).
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Dies bedeutet nun nicht, da die wechselkurspolitische Stabilisierungsstrategie
in Spanien zum Scheitern verurteilt war und ist. Es bedeutet, dal komplementire
Reformen in der Vergangenheit unzureichend waren und in der Zukunft verstirk-
te Reformbemiihungen unternommen werden miissen, will Spanien an der EWU
teilnehmen. Die Diskussion der makrodkonomischen Kennzahlen hat bereits of-
fenbart, daB fiir ein reibungsloses Funktionieren des Wechselkursankers vor al-
lem eine Konsolidierung des Staatsbudgets sowie eine Verbesserung der Flexibi-
litat des Arbeitsmarktes und der Allokation finanzieller Ressourcen gefordert
ist.14 Tatséchlich sind in diesen Politikbereichen in Spanien erhebliche Defizite,
aber auch ernsthafte Reformbemiihungen zu erkennen.

Die finanzpolitische Situation Spaniens wird von zwei Faktoren bestimmt (EC
1994): einem stetigen Anstieg der staatlichen Einnahmen- und Ausgabenquoten
sowie der expansiven Fiskalpolitik Ende der achtziger und zu Beginn der neunzi-
ger Jahre. Hinter dem stetigen Anstieg der Ausgabenquote steht vor allem der
Aufbau eines voll ausgepragten Wohlfahrtsstaates nach dem Vorbild der weiter
entwickelten westeuropéischen Industrieldnder. Nach dem Zusammenbruch der
Diktatur startete Spanien von einem sehr niedrigen Niveau der sozialen Siche-
rung und steigerte in den siebziger und achtziger Jahren sowohl die Ausgaben fiir
staatliche Dienstleistungen wie Ausbildung und Gesundheit als auch direkte Ein-
kommenstransfers wie Pensionen, Arbeitslosenunterstiitzung und Subventionen.
Diese Entwicklung fiihrte dazu, daf die sozialpolitisch motivierten Ausgaben
1993 mehr als die Hilfte der Staatsausgaben und mehr als ein Viertel des Brutto-
inlandsprodukts ausmachten.

Eine weitere Quelle stindig steigender Staatsausgaben bilden die Uberschnei-
dungen der Zustidndigkeiten der zentralen Regierung, der autonomen Regionen
und der lokalen Behorden. Grundsitzlich zeigt die vertikale Staatsstruktur in
Spanien eine deutlich stirkere Zentralisierung auf der Ausgaben- als auf der Ein-
nahmenseite. Deshalb ist vor allem der zentrale Haushalt stark von der konjunk-
turellen Lage abhingig. Schliellich stiegen als Folge hoher Budgetdefizite und
hoher Zinsen die Zinszahlungen als Anteil an den Staatsausgaben und am BIP
seit Beginn der achtziger Jahre stetig an. 1993 betrugen sie bereits 12,1 vH der
Staatsausgaben und 4,8 vH des BIP. Verstirkt wurde diese Entwicklung durch
die Aufgabe der bevorzugten Kreditvergabe spanischer Banken an den Staat, die
im Zusammenhang mit der Kapitalmarktpolitik noch zu diskutieren sein wird.

Diese mittel- bis langfristigen Trends bedeuten nun nicht, daB die hohen
Budgetdefizite vorgegeben waren. Vor allem die Boom-Phase gegen Ende der

14 Von den kritischen Reformbereichen fehlen bei dieser Aufzahlung die Handelspolitik

und die Kapitalverkehrspolitik. Diese Politikbereiche, die die Offenheit der Volks-
wirtschaft betreffen, werden fiir Spanien als EU-Mitglied bereits durch die Vereinba-
rungen des Gemeinsamen Marktes geregelt. Sie standen damit nicht zur wirtschafts-
politischen Disposition.
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achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre bot die Chance, den Staatshaushalt
zu konsolidieren. Die spanische Regierung lief} es jedoch nicht zu, daB die auto-
matischen Stabilisatoren zu einer Defizitreduzierung fiihrten. Vielmehr sorgten
diskretiondre Ausgabenerhthungen dafiir, dal das strukturelle Defizit und die
Gesamtnachfrage weiter erhoht wurden. Die expansive Fiskalpolitik muf3te durch
eine restriktive Geldpolitik kompensiert werden, um den zu Beginn der achtziger
Jahre erzielten Stabilisierungserfolg nicht zu gefahrden. Wie oben bereits ausge-
fiihrt, ist dies nur teilweise gelungen und hatte aulerdem hohe Kosten: Hohe
Realzinsen verstirkten die reale Aufwertung der Peseta und verminderten so die
Wettbewerbsfahigkeit der spanischen Wirtschaft. Die Mischung aus expansiver
Fiskalpolitik und restriktiver Geldpolitik bewirkte eine Reallokation von Res-
sourcen vom Verarbeitenden Gewerbe in den Dienstleistungssektor und fiihrte zu
einem auBenwirtschaftlichen Ungleichgewicht. Eine restriktive Fiskalpolitik hitte
zumindest die reale Aufwertung dimpfen konnen, die zu einem steigenden Ab-
wertungsdruck fiihrte.

Soll eine dhnliche Entwicklung in der Zukunft verhindert werden, so muf eine
Konsolidierung des Staatshaushalts vor allem iiber eine Ausgabenkiirzung erfol-
gen, da die Spielrdaume fir weitere Einnahmenerhohungen sehr begrenzt sind.
Hier konnten die Staatseinnahmen bereits durch eine umfassende Reform der
Einkommensbesteuerung, die Einfithrung der Mehrwertsteuer und eine allgemei-
ne Verbreiterung der Steuerbasen zwischen 1980 und 1993 von 29,9 auf 41,6 vH
des BIP gesteigert werden. Auflerdem wird die Besteuerung des Faktors Arbeit
eher zurlickgefiihrt werden miissen, um die hohe Arbeitslosigkeit zu bekdmpfen.
Wie in anderen westeuropdischen Staaten hangt somit die Konsolidierung des
Staatshaushalts wesentlich von der Reformierbarkeit des Systems der sozialen
Sicherung im weiteren Sinne ab.

Wie bei der Finanzpolitik, so bestanden in der hier betrachteten Periode auch
bei der Arbeitsmarktpolitik deutliche Reformriickstinde (OECD 1994a). Inada-
quate Regulierungen spiegeln sich hier vor allem in sehr rigiden Real- und Nomi-
nallohnen wider. Bis 1994 nahm Spanien unter den OECD-Landern mit der nie-
drigsten Nominallohnreaktion auf steigende Arbeitslosenzahlen den dritten und
unter den OECD Lindern mit der niedrigsten Reallohnreaktion den zweiten Platz
ein. Dariiber hinaus zeigte sich ein nichtlinearer Zusammenhang zwischen der
Entwicklung der Lohne und der Arbeitslosenquote. Mit steigender Arbeitslosen-
quote nahm die Lohnreaktion sogar noch ab. Dies fiihrte insgesamt dazu, daf
sich die Reallohnentwicklung nahezu vollstandig vom Konjunkturzyklus abkop-
pelte: Zwischen 1986 und 1993 (mit Ausnahme von 1989) nahmen die Reallthne
nahezu konstant um 2 vH zu, obwohl die Arbeitslosigkeit zunédchst um 5 Prozent-
punkte fiel, um danach wieder um 6 Prozentpunkte zu steigen (Tabelle 6).

Eine erste Begriindung fiir diese Lohnstarrheit findet sich im spanischen Tarif-
system. Hier finden Verhandlungen sowohl auf der zentralen Ebene als auch auf
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der regionalen bzw. sektoralen Ebene statt. Die Lohnhthe bzw. die Tarifbedin-
gungen werden jedoch im wesentlichen zentral bestimmt. Dies fiihrt tendenziell
zu einer stirkeren Lohnerhdhung als bei dezentralen Verhandlungen. Die Real-
16hne sind auBlerdem nach unten wenig flexibel, da Indexierungsvereinbarungen
eine groBe Rolle spielen. Solche Indexierungsvereinbarungen wurden zwar zu
Beginn der neunziger Jahre offiziell abgeschafft, dennoch beinhalteten 85 vH al-
ler Lohnvereinbarungen im privaten Sektor Indexierungsklauseln. Im staatlichen
Sektor betrug die Quote sogar 95 vH. Von staatlichen Unternehmen gingen au-
Berdem in der Regel Impulse fiir weitere Lohnsteigerungen aus, da die Lohne
hier iiber dem Niveau im privaten Sektor lagen und fiir die Lohnverhandlungen
im privaten Sektor Signalfunktion besaBen. —

Lohnrigiditdten werden auerdem durch den umfassenden Kiindigungsschutz
gefordert. Traditionell bildete bis Mitte der siebziger Jahre der umfassende Kiin-
digungsschutz ein Gegengewicht zu einem sehr niedrigen Lohnniveau und einem
sehr geringen Niveau sozialer Absicherung. Diese indirekte Form der sozialen
Absicherung wurde auch dann beibehalten, als ihre Rechtfertigung durch die in
der Zwischenzeit erfolgten Lohnanpassungen und den Ausbau des Sozialstaates
entfiel. So verhindern rigide Vorschriften fiir die Entlassung von Arbeitskraften,
daB die Belegschaft rechtzeitig verringert und eventuell ein Konkurs, d.h. ein
Verlust aller Arbeitsplitze, abgewendet werden kann. Auflerdem sind die legalen
Abfindungszahlungen mit die hochsten in der OECD. Sie vermindern den Anreiz
der Arbeitnehmer, in Abschwungphasen Lohnabschlage in Kauf zu nehmen. In
die gleiche Richtung wirkt auch die groBziigige Arbeitslosenunterstiitzung.

Mobilititshemmnisse auf dem spanischen Arbeitsmarkt erwachsen auch aus
einem hohen Anteil an ungelernten Arbeitskriften. So konnte zwar der Unter-
schied in den Arbeitslosenquoten fiir Bevolkerungsgruppen mit unterschiedlicher
Ausbildung seit Mitte der achtziger Jahre reduziert werden, dennoch liegt die Ar-
beitslosenquote der Arbeiter mit Berufsausbildung immer noch 10 Prozentpunkte
iiber der der Akademiker, und die Arbeiter mit mittlerer Berufsausbildung stellen
iiber 50 vH der Arbeitslosen.

Inzwischen hat die spanische Regierung erkannt, daB der Arbeitsmarkt sehr
viel flexibler werden muB, wenn der reale AnpassungsprozeB an verdnderte welt-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen auch bei eingeschrénkter Flexibilitéit des no-
minalen Wechselkurses reibungslos funktionieren soll. So ist seit Beginn der
neunziger Jahre eine deutliche Verinderung der Reformbemiihungen festzustel-
len. Waren die Reformen zuvor selektiver Natur und daher wenig effektiv, wird
nun versucht sowohl die budgetwirksamen MaBnahmen als auch die Regulierun-
gen auf breiter Front zuriickzufiihren bzw. auf eine erhohte Flexibilitdt der Ar-
beitsmarkte auszurichten.

Eine dhnliche Entwicklung wie bei der Arbeitsmarktpolitik ist auch in bezug
auf die spanische Kapitalmarktpolitik festzustellen (EC 1994). In der ersten Half-
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te der achtziger Jahre mufite das Bankensystem einen vorher festgesetzten Teil
seiner Kreditauslagen fiir die Finanzierung der staatlichen Budgetdefizite zur
Verfiigung stellen. Diese Kreditkoeffizienten wurden erst 1992 vollstindig abge-
schafft. Die Banken wurden so nicht nur daran gehindert, die Kreditallokation zu
optimieren, sie muBten die Kredite fiir den Staat auch zu einem geringeren als.
dem Marktzins bereitstellen. Dies fiihrte insgesamt zu einer verschirften Kredit-
rationierung und sehr hohen Kreditzinsen fiir den privaten Sektor. Diese Tendenz
wurde noch dadurch verstérkt, daf3 der Staat einen weiteren Teil seines Defizits
durch direkte zinslose Ausleihungen bei der Zentralbank finanzierte. Die entspre-
chenden Sterilisierungsversuche der Zentralbank, die ihren grundsitzlich restrik-
tiven Kurs beibehalten wollte, fiihrten dann zu einer weiteren Liquiditdtsverknap-
pung fiir die Banken und zu weiteren Zinssteigerungen fiir Kredite an den priva-
ten Sektor.

Ab Mitte der achtziger Jahre nahmen diese Einflisse auf die Kreditallokation
grundsitzlich ab, da der spanische Staat sich nun zunehmend iiber den Kapital-
markt finanzierte. Die grundsiatzlich expansive Fiskalpolitik und die konterkarie-
rende restriktive Geldpolitik wirkten sich dennoch negativ auf die Kreditalloka-
tion aus. Zum einen versuchte die Zentralbank das Zinsniveau hochzuhalten, um
inflationére Impulse zu dimpfen. Zum anderen griff sie auch auf direkte quantita-
tive Beschrankungen der Kredite an den privaten Sektor zuriick, um den bei fe-
stem Wechselkurs fehlenden Spielraum bei der Zinspolitik zu kompensieren.

Unter diesen Bedingungen wurden die strukturellen Defizite des spanischen
Bankensystem konserviert. Diese zeigten sich deutlich in hohen Intermediations-
kosten. Verantwortlich hierfiir waren neben hohen Kosten stattlicher Liquiditits-
und Insolvenzvorschriften vor allem das geringe Wettbewerbsniveau. So zeigten
die spanischen Banken im internationalen Vergleich einen iiberdurchschnittlichen
Arbeitskrifteeinsatz und eine iiberdurchschnittliche Ausweitung des Zweigstel-
lennetzes. Insgesamt litt Spanien bis in die neunziger Jahre an einem ineffizienten
und iiberdimensionierten Bankensystem, das auf einem geschlossenen Inlands-
markt operierte und gegeniiber auslidndischer Konkurrenz abgeschottet war. In
den neunziger Jahren allerdings fand ein erheblicher KonzentrationsprozeB statt,
der auch dazu gefiihrt hat, daB} die Intermediationskosten nun abnehmen.

Insgesamt zeigen die Analysen der spanischen Finanz-, Arbeitsmarkt- und Ka-
pitalmarktpolitiken, daf3 die wechselkurspolitische Stabilisierung nicht von An-
fang an zum Scheitern verurteilt war, sondern unter einer mangelnden Absiche-
rung durch komplementire Reformen litt. Spitestens nach Beginn des Eintritts in
das EWS hitten alle MaBinahmen eines konsistenten Stabilisierungsprogramms
darauf abzielen miissen, eine reale Aufwertung zu verhindern bzw. zu ddmpfen.
Diese hitte vor allem erfordert, den Nachfragedruck durch eine restriktive Fiskal-
politik zu dampfen. Unter den gegebenen Umstinden eines erheblichen Kreditbe-
darfs des Staates und massiver Kapitalzufliisse zielte die spanische Zentralbank
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darauf ab, exogene ErhShungen des Geldangebots zu sterilisieren. Inflexibilititen
auf den Arbeits- und Kapitalmirkten verhinderten in der Folge, dal von der rea-
len Aufwertung eine Angebotsreaktion ausgeltst wurde, die fiir einen neuen
gleichgewichtigen realen Wechselkurses gesorgt und somit die Gefahr einer
Uberbewertung reduziert hitte.

Fiir die Lander an der europdischen Peripherie, die entweder bereits Mitglie-
der der EU sind oder dies in absehbarer Zeit werden wollen und die dariiber hin-
aus am monetidren IntegrationsprozeB in Europa teilhaben wollen, ergeben sich
aus dem spanischen Beispiel grundsitzliche Lehren. Das systematische Risiko
bei einer Strategic der Stabilisierung durch Wechselkursfixierung nimmt in dem
MaBe zu, in dem der Staatshaushalt ein hohes Defizit aufweist, die Realléhne
nicht flexibel sind und das Finanzsystem einen Umstrukturierungsprozef nicht
steuern kann. Entscheidend sind vor allem der Status quo und die Reformbereit-
schaft bei der Finanzpolitik.

Das spanische Beispiel hat jedoch eine weitere interessante Implikation. Es
wurde bei der Diskussion der makrodkonomischen Kennzahlen wihrend der drei
Stabilisierungsperioden angedeutet, daf} die erste Stabilisierungsperiode, die vor
allem auf eine restriktive Geldpolitik setzte, deshalb nicht eindeutig positiv zu
bewerten war, weil sie zu steigenden Budgetdefiziten und steigenden Arbeitslo-
senzahlen fiihrte. Bei erfolgreichen finanz-, arbeitsmarkt- und kapitalmarktpoliti-
schen Reformen wiren also nicht nur die Wahrscheinlichkeit eines Scheiterns der
wechselkurspolitischen Strategie vermindert, sondern auch die Erfolgsbedingun-
gen der geldpolitischen Strategie verbessert worden. Die angesprochenen Refor-
men sind also in jedem Falle notwendig, um Preisstabilitdt und wirtschaftliches
Wachstum zu sichern.

b. Stabilisierung und Transformation I: Polen und die Tschechische
Republik seit 199013

Von einer Auswertung der Erfahrungen Polens und der Tschechischen Republik
(TR) mit der seit Beginn des Transformationsprozesses (Polen: 1990; TR: 1991)
verfolgten Wechselkurspolitik sind deshalb wichtige Erkenntnisse zu erwarten,
weil beide Lander zu Beginn den Wechselkurs als nominalen Anker eingesetzt
haben. Wihrend Polen diese Strategie bereits nach kurzer Frist wieder aufgeben
mubBte, hilt die Tschechische Republik nach wie vor daran fest.

Anfang 1990 wurde in Polen mit dem Balcerowicz-Programm eine radikale
Reform des gesamten Wirtschaftssystems eingeleitet. Ein wesentlicher Bestand-

15 Soweit nicht anders vermerkt, beziehen sich die Daten und Aussagen bis einschlie-
lich 1992 auf die ehemalige Tschechoslowakei.
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teil dieses Programms war der feste Wechselkurs als nominaler Anker (Heinrich
1991). Der offizielle Wechselkurs zum US-Dollar wurde im Januar um 81 vH ab-
gewertet und auf dem neuen Niveau von 9500 Zloty/US-Dollar fixiert. Da unge-
achtet des konkreten Einzelfalls iiber das Gleichgewichtsniveau des realen Wech-
selkurses immer erhebliche Unsicherheit besteht, 146t sich das polnische Vorge-
hen rechtfertigen, im Zweife! eine anfiingliche reale Unterbewertung der Wih-
rung vorzunchmen. Gegebenenfalls kann eine Korrektur spéter durch einen ein-
maligen Preis- und Lohnsprung erfolgen. Diese einmalige Niveauanpassung stellt
per se keinen inflationdren Impuls dar, sofern sie nicht die Glaubwiirdigkeit der
Stabilisierungsbemiihungen untergribt (Bofinger 1996). So zeigte sich in Polen
dann auch ein starker Preisanstieg im Januar und Februar 1990, der die anfingli-
che Unterbewertung jedoch nicht vollsténdig kompensierte. DemgeméB zeigt Ta-
belle 7 eine leichte reale Abwertung von 1989 auf 1990.

Der nominal fixierte Wechselkurs konnte zunéchst auch leicht verteidigt wer-
den. Dank eines wachsenden Handelsbilanziiberschusses in harter Wihrung, neu-
er Kredite des IWF und anderer westlicher Institutionen sowie als Folge erfolg-
reicher Umschuldungsverhandlungen mit ausldndischen Glidubigern nahmen die
Wihrungsreserven bis Ende 1990 stetig zu (OECD 1994b). Die Exporterfolge
der polnischen Wirtschaft im Jahr 1990 auf westlichen Mirkten lassen sich zum

Tabelle 7— Makrookonomische Kennzahlen fiir Polen 1990-1995

1990 L199l l;]992‘[ 1993 T 1994 T1995
Nominaler Wechselkurs 560,0 10,5 29,5 33,1 25,4
Geldmenge? 160,1 37,0 57,5 36,0 38,2 35,0
Verbraucherpreise? 5554 76,7 453 36,9 33,3 26,8
Realer Wechselkurs? 10 -34 -6 -2 -2 -10
BIP2 -12,1 -7,6 2,6 3,8 52 7,0
Arbeitslosenquote 6,1 11,8 13,6 16,6 16,0 14,9
Handelsbilanzb.¢ 7.4 0,1 0,6 -2,7 -1,0 -1,6
Direktinvestitionend 89 298 665 1697 1 846 3617
Sonstiges Kapitald -900 1763 3236 3972 2582 9 303
Wihrungsreservend 2418 830 616 100 1514 8431
Staatshaushaltb 3,1 -3,8 -6,0 -2.,8 =27 -2,7
Realzins® -78 =117 1,6 472 3,7 2,7
Reallohn? 244 -0,3 2,7 -2,9 1,8 3,0

aVerinderung in vH. — bSaldo in vH des BIP. — ®Nur Giiterhandel. — dNettozufliisse
in Millionen US-$. — €In Prozent.

Quelle: Siehe Abschnitt 3 des Anhangs, BMW1i (1996) sowie Statistical Appen-
dix (1996).
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Teil damit erkldren, daf} sich die Zuwichse auf ein sehr niedriges, durch frithere
handelspolitische Restriktionen auf beiden Seiten zu erkldrendes Ausgangsniveau
beziehen. Sie sind jedoch auch ein Anzeichen dafiir, dafl zumindest Teile der pol-
nischen Industrie aktiv auf die verdnderte Nachfragesituation reagiert haben. Die
Tatsache, daBl die Exporte in den Westen erst im dritten und vierten Quartal 1990
sprunghaft anstiegen, weist darauf hin, da die Exporteure Zeit benotigten, um
nach dem Wegfall des staatlichen Aulenhandelsmonopols die logistischen Vor-
aussetzungen fiir den Westhandel zu schaffen. Die Hartwihrungsexporte profi-
tierten auch davon, daf3 der Transferrubel als Handelswahrung immer mehr an
Bedeutung verlor. Insgesamt ergab sich fiir 1990 ein beachtlicher Handelsbilanz-
- iiberschuB.

Im Laufe des Jahres 1990 und insbesondere 1991 verschlechterte sich die au-
enwirtschaftliche Situation jedoch zunehmend. Dies war auf der einen Seite be-
dingt durch den endgiiltigen Zusammenbruch der Sowijetunion, die in der Ver-
gangenheit rund zwei Drittel der polnischen RGW-Exporte aufgenommen hatte.
Auf der anderen Seite zeigte sich auch eine kriftige Steigerung der Importe in
harter Wihrung und aus westlichen Industrieldndern. Letztere Entwicklung wur-
de durch die zunehmende reale Aufwertung des Zloty begiinstigt. Als Folge bei-
der Entwicklungen wurde die Handelsbilanz zunehmend defizitér.

Um den AbfluB an Devisenreserven zu stoppen, wurde (nach einer diskretio-
naren Abwertung im Mai 1991) im Oktober 1991 ein neues Wechselkursregime
eingefiihrt (EIU Country Profile Poland versch. Ausgaben; Gaspar 1995). Dieses
kann als aktiver Crawling Peg beschrieben werden. Grundsitzlich wurde dabel
der nominale Wechselkurs in Relation zu einem Wihrungskorb, bestehend aus
US-Dollar (45 vH), Deutscher Mark (35 vH), britischem Pfund (10 vH), sowie
franzosischem Franc und Schweizer Franken (je 5 vH), automatisch angepalt.
Die Anpassungsrate fiir den nominalen Wechselkurs betrug dabei zunichst 1,8
vH pro Monat, d.h. 23,9 vH pro Jahr. Tabelle 7 zeigt, daB8 diese Abwertungsrate
zwar deutlich unter der Inflationsrate lag, daB3 aber der reale Wechselkurs durch
die nominalen Wechselkursanpassungen tatséchlich stabilisiert werden konnte.
Allerdings gelang dies bei anfangs moderaten Kapitalzufliissen zunéchst nur mit
zusitzlichen diskretiondren nominalen Abwertungen. Nach dem starken Anstieg
der Kapitalzufliisse!® von 1993 bis 1995 wurde die monatliche Abwertungsrate
von 1,8 auf 1,2 vH verringert und die zuldssige Schwankungsbreite um die
zentrale Paritit auf 7 vH nach beiden Seiten erweitert.

Wichtig fir die Beurteilung der Wechselkurspolitik ist daher die tatsachliche
Entwicklung des Wechselkurses. Nimmt man hierfiir exemplarisch den Wechsel-

16 Die in Tabelle 7 wiedergegebenen Zahlen zur Hohe der Direktinvestitionen in Polen
beruhen auf Schitzungen des IMF (1996¢, 1997) und liegen iiber den Angaben der
polnischen Investitionsbehorde (vgl. BMWi 1996). Die Veridnderung der Nettozu-
fliisse seit 1991 verlauft jedoch in beiden Quellen dhnlich.
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kurs zum US-Dollar, so zeigt Tabelle 7, daB bis 1993 die Abwertungsrate und die
Inflationsrate eine deutliche Konvergenz zeigten. Dies bedeutet, daB sich der ak-
tive Crawling Peg de facto zu einem passiven Crawling Peg wandelte. Nach 1993
ging dann die Abwertungsrate wesentlich stirker zuriick als die Inflationsrate, die
Wechselkurspolitik wurde also wieder aktiv, ohne jedoch eine drastische reale
Aufwertung hervorzurufen.

Fiir den Zusammenhang zwischen Wechselkurspolitik, Stabilisierung und Wirt-
schaftswachstum bedeutet dies, da3 Polen im Laufe des Jahres 1992 seine wirt-
schaftspolitische Agenda neu formuliert hat und im folgenden nicht mehr der In-
flationsbekdampfung, sondern der realwirtschaftlichen Anpassung oberste Prioritét
einrdumte. Betrachtet man die wirtschaftliche Entwicklung, so muf} diese Politik
als grundsitzlich erfolgreich bezeichnet werden. So hat sich zwar das Tempo des
Riickgangs der Inflationsrate verlangsamt, es ist allerdings ein eindeutiger und
stabiler negativer Trend zu beobachten, der die Erwartungsbildung der Offent-
lichkeit erleichtert. AuBerdem gelang eine Stabilisierung des realen Wechselkur-
ses und damit der fiir den internationalen Handel relevanten Relativpreise. Dies
diirfte wesentlich zu der Stabilisierung des Handelsbilanzdefizits und zu einem
beschleunigten Wachstumsprozef} beigetragen haben.

In der Tschechischen Republik verlief die Wechselkurspolitik zu Beginn des
Transformationsprozesses nahezu deckungsgleich zur polnischen Vorlage
(OECD 1996; Hrncir und Matousek 1995). Zunichst wurde 1990 die Krone kraf-
tig abgewertet und so in vier Schritten der nominale Wert der Krone gegeniiber
dem US-Dollar nahezu halbiert. Anfang 1991 wurde dann der Wert der Krone
gegeniiber einem Wihrungskorb stabilisiert. Dieser Wahrungskorb beriicksichtig-
te zunichst den US-Dollar, die Deutsche Mark, den 6sterreichischen Schilling,
das britische Pfund, den franzosischen Franc und den Schweizer Franken mit
wechselnden Gewichten. Seit Mai 1993 gehen nur noch der US-Dollar (35 vH)
und die Deutsche Mark (65 vH) in den Wahrungskorb ein. Ziel der Anpassungen
der Gewichte war dabei, die aulenwirtschaftliche Verflechtung addquat abzubil-
den und schlieSlich die Berechnung transparenter zu machen. Probleme, den
Wechselkurs zu verteidigen, traten erst Anfang 1996 auf. Dabei zeigte sich das
auch bei den lateinamerikanischen Lindern beobachtete Muster. Zunichst fiihr-
ten Kapitalzufliisse zu einer Aufwertungstendenz. Um nicht noch weitere Zufliis-
se anzuziehen, wurde die Bandbreite der zuldssigen Wechselkursschwankungen
deshalb im Februar 1996 von +/- 0,5 vH auf +/— 7,5 vH erh6ht. Tatsachlich blieb
der Wechselkurs bis Ende 1996 im oberen Drittel dieser erweiterten Bandbreite.
Anfang 1997 endete die Expansionsphase und bei abnehmenden Kapitalzufliissen
geriet die Krone zunehmend unter Abwertungsdruck. SchlieSlich wurde Ende
Mai 1997 die Zielzone nach umfangreichen Interventionen der Zentralbank auf-
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gegeben, und die Krone wertete gegeniiber dem Wihrungskorb um etwa 10 vH
ab.l7

Trotz der anfianglichen Gemeinsamkeiten der polnischen und der tschechi-
schen Wihrungspolitik lassen sich drei wichtige Unterschiede festhalten. Erstens
war der Wert der tschechoslowakischen Krone bereits seit Beginn der achtziger
Jahre gegeniiber einem Wiahrungskorb stabil. Im technischen Sinne fand also zu
Beginn der Transformation kein Wechsel des Wechselkursregimes statt. Zweitens
war es zwar die erklirte Politik der Tschechischen Republik, den nominalen
Wechselkurs zu stabilisieren, um so die Inflationsbekdmpfung zu unterstiitzen.
Zu keinem Zeitpunkt fand dabei allerdings eine verbindliche Festlegung eines
Wechselkursniveaus oder eines bestimmten Zeitabschnitts fiir die Wechselkurs-
stabilisierung statt. Es handelt sich also um eine de-facto-Stabilisierung des Wech-
selkurses. Drittens schlieBlich wurde die Wechselkursstabilisierung bis Anfang
1996 durchgehalten.

Vergleicht man die Ergebnisse dieser Politik mit denen in Polen, so fillt zu-
ndchst auf, dal auch in der Tschechischen Republik die anfiangliche nominale
Abwertung von geringer Effektivitdt beziiglich der Stabilisierung des realen
Wechselkurses war und durch den im Zuge der Preisliberalisierung erfolgten In-
flationsschub teilweise wieder kompensiert wurde (Tabelle 8). Es zeigen sich
aber auch die aufgrund der dann unterschiedlichen Wechselkurspolitiken zu er-
wartenden Unterschiede. So konnte einerseits die Inflationsrate auf ein einstelli-
ges Niveau reduziert werden, andererseits wertete der reale Wechselkurs stetig
auf.

Interessant ist dabei die Wirkung auf die tschechische Handelsbilanz. Wih-
rend sie sich 1991 erwartungsgemif bei einer realen Abwertung verbesserte und
1995 bei einer realen Aufwertung verschlechterte, zeigte sie von 1992 bis 1994
trotz der realen Aufwertung eine Tendenz zur Verbesserung. Offensichtlich
konnte die tschechische Wirtschaft ihre Wettbewerbsposition nach einer Neu-
orientierung der Handelsstrome auch ohne Hilfe des Wechselkursinstruments zu-
mindest halten. Erst die drastische Beschleunigung der Kapitalzufliisse iiberfor-
derte offensichtlich die kurzfristigen realwirtschaftlichen Anpassungsmechanis-
men.

In bezug auf das Wirtschaftswachstum 146t sich schlieBlich nur schwer zwi-
schen Polen und der Tschechischen Republik diskriminieren. Einerseits gelang es
Polen bereits im zweiten Jahr nach Beginn des Transformationsprozesses, den
realen Einkommensverlust zu stoppen und auf einen positiven Wachstumspfad

17" Zum gegenwirtigen Zeitpunkt (Juni 1997) ist noch unklar, ob die Tschechische Re-
publik wieder zu einer Fixierung des Wechselkurses zuriickkehrt. Nach der sprung-
haften Wechselkurskorrektur erscheint dies zumindest nicht unrealistisch. Fiir eine
ausfiihrliche Diskussion siehe Buch und Heinrich (1997).
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Tabelle 8 — Makrookonomische Kennzahlen fiir die Tschechische Republik?®

1990-1995

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Nominaler Wechselkursb 19,3 64,2 4,1 3,1 -1,2 -7.8
Geldmengeb 0,5 26,8 17,3 20,3 20,8 19,6
Verbraucherpreiseb 10,0 57,7 10,8 20,4 10,0 9,1
Realer Wechselkursb 19 8 -8 -14 -6 -9
BIPb =12 -142 -6,4 -0,9 2,1 48
Arbeitslosenquote 0,8 4,1 2,6 3,5 32 29
Handelsbilanz® -2,4 3,5 -2,4 1,1 -1,2 -8,4
Direktinvestitionend 187 586 1073 564 762 2531
Sonstiges Kapitald 456 -291 -1037 1913 2625 5700
Wihrungsreservend -1127 2064 -139 3060 2366 7453
Staatshaushalt® nv. -1,9 -3,3 0,4 1,0 0,6
Realzins® n.v. n.v. 2,2 6,1 3,0 4,1
Reallohnb -57 =246 9,9 3,7 6,5 8,0
3Bis 1992 Tschechoslowakei. — bVerinderung in vH. — €Saldo in vH des BIP. —
dNettozufliisse in Millionen US-$. — ©In Prozent.

Quelle: Sieche Abschnitt 3 des Anhangs sowie BMWi (1996) und Statistical
Appendix (1996).

einzuschwenken. In der TR dauerte dieser Prozefl ein Jahr linger. Allerdings
kann die TR fiir 1993 durch die Folgen der Teilung der Tschechoslowakei beson-
dere Umsténde geltend machen. Bereinigt man die zeitlichen Absténde um ein
Jahr, so ergibt sich im vierten Jahr nach Beginn der Transformation eine héhere
Wachstumsrate als fiir Polen (4,8 vH gegeniiber 3,8 vH).

Zu kléren ist also, warum es der Tschechischen Republik im Vergleich zu Po-
len gelang, den nominalen Anker in Form eines festen Wechselkurses bis 1996
beizubehalten und wie dies in bezug auf die daraus resultierende wirtschaftliche
Entwicklung zu bewerten ist. Es ist dabei im folgenden zu belegen, daB — wie
schon fiir den Fall der lateinamerikanischen Entwicklungslénder und fiir den Fall
Spaniens gezeigt — Unterschiede bei der Finanzpolitik sowie bei der Flexibilitit
von Giiter- und Faktormirkten Unterschiede der Wechselkurspolitik und deren
Wirkungen erkldren kénnen.

Hierzu ist zunichst das Gegenstiick zur Wechselkurspolitik, die Geldpolitik,
zu betrachten. Die Tabellen 7 und 8 zeigen hier einen deutlichen Unterschied.
Wihrend der Phase der Wechselkursfixierung lag die Geldmengenexpansion in
Polen deutlich iiber 100 vH, in der Tschechischen Republik dagegen deutlich un-
ter 30 vH. Die polnische Geldpolitik war daher kaum geeignet, den festen Wech-
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selkurs durch eine moglichst rasche Inflationsbekdmpfung abzusichern. Als zwei-
ter Unterschied in der Geldpolitik fallt auf, daB die polnische Geldmengenexpan-
sion in der Folgezeit immer noch deutlich iiber 30 vH lag und daB ein recht enger
Zusammenhang zwischen Geldmengenexpansion und Inflationsrate bestand. In
der Tschechischen Republik fand dagegen nach der hohen Expansionsrate im
ersten Transformationsjahr eine Stabilisierung der Geldmengenexpansion bei
20 vH statt, wobei die Inflationsrate trotzdem auf ein einstelliges Niveau zuriick-
ging.

Bezieht man die institutionellen Rahmenbedingungen fiir die Geldpolitik in
Polen und der Tschechischen Republik in die Uberlegungen ein, so lassen sich
diese unterschiedlichen Entwicklungen erkliren (Buch 1995). Bei der heimischen
Komponente der Geldbasis zeigt sich in der Tschechischen Republik als Reflex
des Riickzugs des Staates aus der Wirtschaft ein abnehmender Bestand an Forde-
rungen gegeniiber dem Staat und eine zunechmende Bestimmung der heimischen
Komponente der Geldbasis durch Kredite an Unternehmen und Haushalte. Die
Gestaltung der tschechischen Geldpolitik wurde deshalb in zunehmendem Mafle
de facto unabhingig von der finanzpolitischen Lage. Dennoch lag die Expansion
der Geldmenge M2 seit ihrer Einfithrung 1992 iiber den Zielgréen. Verantwort-
lich hierfiir ist allerdings die ausldndische Komponente der Geldbasis im Zusam-
menspiel mit der Verteidigung des festen Wechselkurses. Die Geldmengenexpan-
sion war somit nachfragebedingt und hatte keinen Inflationseffekt. Dieser Remo-
netisierungsprozef ist ein deutlicher Beleg fiir die Glaubwiirdigkeit der verfolg-
ten Reformstrategie.

Fiir Polen ist eine Bewertung der Geldpolitik deutlich schwieriger, da keine
expliziten ZielgroBen fir die Geldmengenexpansion formuliert wurden. Die Ver-
anderungen der Geldbasiskomponenten zeigt hier allerdings deutlich die de facto
Abhingigkeit der polnischen Geldpolitik von den Finanzierungsbediirfnissen des
offentlichen Sektors. Wiahrend 1989-1990 die Kredite an die staatseigenen Be-
triebe die Geldbasisentwicklung dominieren, {ibernahmen in den folgenden Jah-
ren Kredite an den Staatshaushalt diese Rolle. Dies zeigt an, daff die Zentralbank
keineswegs aufgehort hat, die Finanzierungsliicke bei den staatseigenen Betrie-
ben zu finanzieren, sondern daB3 dies nunmehr indirekt iiber den Staatshaushalt
erfolgt. Der enge Zusammenhang zwischen Geldmengenexpansion und Infla-
tionsentwicklung zeigt dann auch, da8 diese de-facto-Abhingigkeit der polni-
schen Geldpolitik von der Finanzpolitik im weiteren Sinne von der Offentlichkeit
kritisch begleitet wurde und demzufolge die reale Geldnachfrage nicht gestiegen
ist.

Der unterschiedliche Grad der Unabhingigkeit der Geldpolitik spiegelt die un-
terschiedliche finanzpolitische Lage in den beiden Liandern wieder. Die Tabellen
7 und 8 zeigen hier das Entstehen von Haushaltsdefiziten in einer ersten Reform-
phase und deren Reduzierung ab 1993, Dabei fillt der Saldo des Staatshaushalts
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fiir die Tschechische Republik aber um ca. 3 vH des BIP giinstiger aus. Dies be-
deutet eine Stabilisierung des Staatsdefizits ab 1993 in Polen knapp unter 3 vH
des BIP und einen Haushaltsiiberschuf in der TR.18

Fiir Polen ist zunichst festzuhalten, daB der sehr starke Anstieg des Defizits
natiirlich keine solide Ausgangsbasis fiir eine glaubwiirdige geldpolitische Re-
striktion und die glaubwiirdige Fixierung des Wechselkurses darstellte. Die
Riickkehr zu moderaten Defiziten, die, unter gegebenen Kapitalmarktbedingun-
gen, immer noch eine erhebliche Belastung fiir die Geldpolitik darstellen, ist auf
eine Reihe von MaBnahmen zuriickzufiihren, die sich hauptséchlich auf die Ein-
nahmenseite erstreckten (OECD 1994b). Zu den wichtigsten MaBnahmen zéhlten
die Erhebung einer Importsonderabgabe von 6 vH ab Dezember 1992, die Ablo-
sung der auf eine enge Bemessungsgrundlage abstellenden Umsatzsteuer durch
eine Mehrwertsteuer mit Wirkung vom Juli 1993 sowie eine Reduzierung der
Rentenindexierung um 9 vH ab Mérz 1993. Die Einnahmen des Zentralhaushal-
tes sollten sich im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt bei ca. 27 vH stabilisie-
ren, wihrend auf der Ausgabenseite mit einem Riickgang um 1,5 Prozentpunkte
gerechnet wurde.

Im Endeffekt schioB der Staatshaushalt 1993 mit einem Defizit von 2,8 vH des
BIP wesentlich giinstiger als erwartet. Dies war vor allem auf die giinstige Ent-
wicklung der Einnahmenseite zuriickzufithren (vgl. Tabelle 9). Besonders bedeu-
tend waren die Mehreinnahmen aus der personenbezogenen Einkommensteuer.
Dies erklirte sich daraus, daf die Einkommen der Selbstdndigen 1992 zu niedrig
veranlagt worden waren und es 1993 zu Steuernachzahlungen kam. Bei der
Mehrwertsteuer war unterstellt worden, da das monatliche Aufkommen in etwa
dem der erweiterten Umsatzsteuer entsprechen wiirde, tatsdchlich lagen die mo-
natlichen Eingénge gegen Ende des Jahres aber hoher.

Tabelle 9 zeigt, daB im Gegensatz zur Einnahmenseite die Ziele auf der Aus-
gabenseite nicht erreicht werden konnten. Im Vergleich zu 1992 stiegen die Ein-
nahmen des Zentralhaushaltes bis 1994 um 3 Prozentpunkte des BIP an. Die Aus-
gabenseite verzeichnete dagegen nach einem voriibergehenden Riickgang der
Ausgaben einen Gesamtanstieg von 1 Prozentpunkt. Zu beriicksichtigen ist au-
erdem, daf der Haushalt der Zentralregierung nur einen Teil des Staatssektors
reprasentiert, dessen Gesamtausgaben bei 50 vH des BIP liegen. In der weiteren
Abgrenzung schlie8t der Sektor Staat z.B. elf auBeretatmiBige Fonds mit ein. So
werden der Sozialversicherungsfonds zu etwa 25 vH, die landwirtschaftliche
Rentenkasse zu nahezu 100 vH und die Beschiftigungsfonds zu etwa 60 vH von
Transfers aus dem Zentralhaushalt finanziert. Tabelle 9 macht deutlich, daB} die

18 Die angegebenen Werte bezichen sich auf das Defizit des Zentralthaushalts und
schlieBen fiir die Tschechische Republik vor 1993 den Haushalt der Slowakei mit
ein.
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Defizite des Zentralhaushaltes wesentlich auf Transfers zugunsten dieser Fonds
zuriickzufithren sind. Von der Reformkapazitit in diesem Bereich diirfte es des-
halb wesentlich abhéngen, ob Polen sein Haushaltsdefizit beseitigen kann, um so
die Voraussetzungen fiir eine restriktivere Geldpolitik zu schaffen. Dabei sind
drei Problembereiche zu erkennen. Erstens miissen gleichzeitig die Grenzsteuer-
sitze gesenkt werden; zweitens muf} es gelingen, den Privatsektor entsprechend
seinem Anteil an der Wirtschaft zu besteuern; drittens — und damit eng ver-
kniipft — muf} die Effektivitit der Steuererhebung verbessert werden.

In der Tschechischen Republik wurden 1993 ebenfalls Steuerreformen durch-
gefithrt (IMF 1995a): Die Umsatzsteuer wurde durch eine Mehrwertsteuer und
spezifische Verbrauchssteuern ersetzt, die Unternehmensbesteuerung wurde
durch die Einfiihrung eines einheitlichen Steuersatzes vereinfacht, und eine per-
sonenbezogene Einkommenssteuer wurde eingefiihrt. Die Effekte der Steuerre-
form waren im Vergleich zu denen in Polen eher gering und durch den Anstieg
von sonstigen Einnahmen bedingt. AuBerdem wurde in den Jahren mit Budget-
iiberschiissen eine Politik der Steuersatzsenkung verfolgt.

Tabelle 9 — Der Staatshaushalt in Polen und der Tschechischen Republik

1992-1994
Polen Tschechische Republik
1992 1993 19948 1992 1993 1994
Gesamthaushalt (vH des BIP)
Einnahmen 45,1 47,7 46,2 48,3 49,9 48,4
Ausgaben 50,0 50,0 50,0 48,8 49,4 50,7
AuBerordentl.
Einnahmen — — — -1,7 0,9 1,8
Saldo -4.9 -2,9 -3,8 -2,2 1,4 0,5
ZentralhaushaltP (vH des BIP)
Einnahmen 27,1 28,9 30,1 43,8 37,8 36,7
(27,2) (29,5) 3o, (43,8) (37.8) 36,7)
Ausgaben 33,2 32,3 342 44,4 37,4 35,7
(21,3) (20,8) (22,9) 32,1 33,1) (30,5)
Saldo -6,0 -2,8 -4,1 -0,6 04 1,0
(5.8 (8,1) (7,2 a7 4.7 (6,2)

aVorlaufige Ergebnisse, daher nicht vergleichbar mit Tabelle 7. — BIn Klammern: ohne
Transfers an andere 6ffentliche Haushalte.

Quelle: OECD (1994b) und IMF (1995a, 1995b).
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Auf der Ausgabenseite entfielen die Transfers zugunsten des friiheren slowaki-
schen Landesteils, und die Ausgaben fiir das Gesundheitssystem wurden in einem
National Health Fund ausgegliedert. Als direkte Konsequenz ergab sich eine
drastische Reduzierung des Anteils des Zentralhaushaltes am BIP, ein Trend, der
sich auch 1994 fortsetzte. Allerdings zeigt Tabelle 9, daB der Anteil des Gesamt-
haushaltes am BIP auf 50,7 vH stieg und damit knapp iiber dem polnischen Ni-
veau lag. AuBerdem lag das Ausgabenniveau des Zentralhaushaltes wiahrend der
gesamten Zeitspanne deutlich iiber dem der polnischen Zentralregierung und ni-
herte sich erst 1994 an. Der HaushaltsiiberschuB im Falle der Tschechischen Re-
publik und das Defizit im Falle Polens erklirt sich somit durch den hdheren An-
teil der Staatseinnahmen am Bruttoinlandsprodukt.

Eine mogliche Erklarung fiir das hohere Steuerpotential im Falle der Tschechi-
schen Republik konnen die unterschiedlichen Privatisierungsstrategien liefern.
Polen hat die Privatisierung lediglich fiir kleinere Unternehmen durchgefiihrt und
auf eine Verbesserung des Managements von Staatsbetrieben gesetzt. Gerade im
Falle Polens ist bekannt, dal es nicht gelungen ist, die staatseigenen Unterneh-
men harten Budgetrestriktionen zu unterwerfen (Buch et al. 1994: Kap. C.III).
Ein Indiz fiir weiche Budgetrestriktionen sind dabei neben dem Aufbau einer
wechselseitigen Verschuldung zwischen diesen Betrieben der Ausfall bzw. der
Aufschub filliger Steuerzahlungen. Weil insolventen Staatsbetrieben der Kon-
kurs erspart blieb, beliefen sich die gewidhrten Steuerstundungen Anfang 1992
auf fast 85 vH des Budgetdefizits. Dieses Problem hat die Tschechische Republik
durch eine ziigige Privatisierung der staatseigenen Betriebe mit dem Abschluf3
der Voucher-Privatisierung vermieden (Raiser 1994).

Festzuhalten bleibt, dall die geld- und finanzpolitischen Voraussetzungen fiir
die Durchhaltbarkeit des nominalen Ankers in Form eines festen Wechselkurses
in der Tschechischen Republik im Gegensatz zu Polen gegeben waren bzw. wih-
rend des Transformationsprozesses geschaffen wurden. Zu erkldren bleibt wie
diese Tatsache mit der guten wirtschaftlichen Entwicklung insbesondere in der
Tschechischen Republik zusammenhingt. GemaB den theoretischen Uberlegun-
gen diirfte dies vor allem mit der Flexibilitdt der Giiter- und Faktormirkte zu er-
kldren sein. Wie schon fiir Spanien, so gilt auch fiir Polen und die Tschechischen
Republik, daf} die Liberalisierung der Giiterméarkte wesentlich von ihrer Strategie
bestimmt wird, sich in die Europiische Union zu integrieren und daf diese Stra-
tegie durch die Assoziierungsvertrige im Bereich des Handels und der Wih-
rungskonvertibilitit frithzeitig festgelegt war (Langhammer 1992). Als Vorteil
der Tschechischen Republik bleibt die weiter fortgeschrittene Privatisierung fest-
zuhalten.

Bei der Betrachtung der Faktormarkte fallt zunédchst auf, da} sich die Arbeits-
losenquoten in beiden Lindern dramatisch unterscheiden. Die Arbeitslosenquote
scheint sich in Polen bei 15 vH, in der Tschechischen Republik dagegen bei le-
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diglich 3 vH zu stabilisieren. Dabei waren in beiden Lindern zu Beginn der
neunziger Jahre zunidchst Reallohnsenkungen zu verzeichnen, die im weiteren
Verlauf des Transformationsprozesses jedoch teilweise durch Reallohnsteigerun-
gen kompensiert wurden. Berechnet man die Reallohnsenkung die von 1989 auf
1995 erfolgte, so ergibt sich fiir Polen mit 25,3 vH sogar ein wesentlich stirkerer
Riickgang als fiir die Tschechische Republik (6,8 vH). Sinkende Reallohne waren
demnach in Polen keine hinreichende Bedingung fiir eine Erhéhung der Beschaf-
tigung und fiir sich genommen noch kein Signal fiir eine effiziente Anpassung auf
dem polnischen Arbeitsmarkt.

Ein Vergleich der Arbeitsproduktivitit und der Reallohnentwicklung in Polen
und der Tschechischen Republik ergibt hier ein vollstdndiges Bild (Raiser 1994).
So ist in Polen der Reallohn, gemessen in Produzentenpreisen, relativ zur Ar-
beitsproduktivitit bis Ende 1991 kontinuierlich gestiegen, und der Industriesektor
verzeichnete negative Profitraten. In der tschechischen Industrie dagegen fielen
die Reallohne nach dem Beginn der Transformation aufgrund einer bemerkens-
werten Lohndisziplin noch stirker als die Arbeitsproduktivitdt und hatten auch
1993 noch nicht das Niveau von 1989 erreicht.

AuBerdem spricht einiges fiir eine besonders hohe intersektorale Arbeitsmobi-
litat im Falle der Tschechischen Republik. Der Vergleich mit Polen zeigt, da3 in
der Tschechischen Republik das potentielle Arbeitslosenproblem im Industrie-
sektor sogar noch gréfier war als im Nachbarstaat. In Polen gingen nur knapp die
Hiilfte aller verlorenen Arbeitsplitze auf das Konto der Industrie. Im Gegensatz
zu Polen schlug sich der Riickgang der Beschiftigung jedoch nur zum Teil in
einer erhdhten Arbeitslosenzahl nieder. Es scheint hier nicht unplausibel, die Dif-
ferenz zwischen Beschiftigungsriickgang und Anstieg bei den Arbeitslosen mit
Schitzungen iiber das Ausmaf der Schattenwirtschaft in Verbindung zu bringen.
Nach Schitzungen sind etwa 160 000-240 000 Personen in der Tschechischen
Republik inoffiziell beschiftigt. Dies entspricht in etwa dem statistisch zu beob-
achtenden Ausscheiden von 300 000 Erwerbspersonen.

Es ist somit zu vermuten, daB in der Tschechischen Republik eine hohe Ar-
beitskriaftemobilitit und Reallohnflexibilitdt (relativ zum Produktivititsfort-
schritt) an die Stelle des nominalen Wechselkurses als Anpassungsmechanismus
fiir den realen Wechselkurs treten und als Signal fiir die im Transformationspro-
zeB essentiell wichtige realwirtschaftliche Reallokation von Ressourcen dienen
konnten. In Polen war dies nicht der Fall. Die relativ hohe Arbeitskriftemobilitét
und Reallohnflexibilitdt auf dem tschechischen Arbeitsmarkt waren im wesentli-
chen die Folge einer Arbeitsmarktpolitik, die aus vier Komponenten bestand:
einer straffen Lohnpolitik, moderaten Lohnnebenkosten, einer unattraktiven Un-
terstiitzung im Falle der Arbeitslosigkeit und einer aktiven Arbeitsmarktpolitik.

Begleitet wurde diese Arbeitsmarktpolitik durch die Schaffung harter Budget-
restriktionen fiir die tschechischen Unternehmen im Zuge der Privatisierung und
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der Konsolidierung der Staatsfinanzen. Einen wesentlichen Beitrag hierzu diirfte
auch die Kapitalmarktpolitik geleistet haben (Buch 1996; Raiser 1994). Erstens
wurden durch die Festsetzung von Obergrenzen fiir die Kreditvergabe an Staats-
unternehmen die Staatsbanken daran gehindert, alten Kunden neue Kredite zur
Uberbriickung von Zahlungsschwicrigkeiten anzubieten. Zweitens hat bereits die
tschechoslowakische Regierung Schritte zur Rekapitalisierung des Bankensy-
stems unternommen. Dabei wurden Kredite in Staatsschuldscheine mit einer
Laufzeit von 8 Jahren konvertiert, das Eigenkapital der Banken aufgestockt oder
uneinbringbare Forderungen beglichen. Entscheidend fiir die Konsolidierungsan-
satze war, daB sich die Banken die Schuldner aussuchen konnten, denen ein
SchuldenerlaB zugute kommen sollte. Damit wurden den Banken friihzeitig An-
reize gegeben, sich iiber die Situation ihrer Kreditnehmer zu informieren.
SchlieBlich wurde schon im Mirz 1991 cine gestaffelte Steigerung der Mindest-
eigenkapitalquote von 4,5 auf 8 vH festgelegt. Drittens hat sich insbesondere die
tschechische Regierung um eine Zunahme des Wettbewerbs auf den Kapital-
mirkten bemiiht. Anfang 1992 wurden auslidndische Banken ohne Beschrinkung
zugelassen, seit Marz 1993 sind 4 Banken ganz in ausldandischem Besitz, an wei-
teren 17 von insgesamt 48 Banken bestanden ausldndische Beteiligungen. Vier-
tens wurde die Kapitalmarktreform mit der Privatisierungsstrategie verkniipft, in-
dem im Zuge der Voucher-Privatisierung Investmentfonds gegriindet werden
konnten, die als Kapitalsammelstellen einen ersten Schritt hin zu einem Univer-
salbankensystem erlaubten. Die tschechischen Kapitalmarktreformen diirften des-
halb wesentlich zu einer effizienten Restrukturierung der Angebotsseite und da-
mit zu einem reibungslosen Funktionieren des Wechselkursankers beigetragen
haben. Als entscheidender Vorsprung gegeniiber Polen fillt dabei die Rekapitali-
sierung des Bankensystems ins Gewicht.

Insgesamt kann man als Fazit der vergleichenden Analyse der Erfahrungen Po-
lens und der Tschechischen Republik festhalten, dafl die Durchhaltbarkeit eines
stabilen Wechselkurses im Falle der Tschechischen Republik und dessen Aufga-
be im Falle Polens auf Unterschiede in denjenigen Politikbereichen zuriickge-
fiihrt werden kann, die auch im Falle der lateinamerikanischen Entwicklungslén-
der bzw. im Falle der monetéren Integration Spaniens in die EU den Erfolg bzw.
den Miferfolg des Wechselkursankers begriindet haben: die Finanz-, die Arbeits-
markt- und die Kapitalmarktpolitik. Hierbei ist festzuhalten, dal beide Linder
gemessen an threr Reformkapazitit das addquate Wechselkursregime gewihlt ha-
ben. Im Falle Polens erlaubt der aktive Crawling Peg eine eindeutige Prioritit der
realwirtschaftlichen Anpassung und eine Anpassung an die jeweils erzielten Re-
formerfolge. Im Falle der Tschechischen Republik bestand lange Zeit aufgrund
der erzielten Reformfortschritte kein Widerspruch zwischen Stabilisierung und
realwirtschaftlicher Anpassung: Die Geldpolitik war de facto unabhingig von der
Finanzpolitik, die Lohnanpassungen kompensierten den Ausfall des Wechsel-
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kursinstruments, und der Aufbau eines effizienten Kapitalmarktes erleichterte die
Verbesserung der Angebotsbedingungen und damit die Vermeidung starker An-
derungen der Relativpreise. Die Erfahrungen beider Linder belegen also wie-
derum, daf} ein Wechselkursanker allein kein radikales Reformprogramm erzwin-
gen kann, daf} aber umgekehrt ein vorhandenes Reformpotential freigesetzt wer-
den kann. Wie schon im Falle Argentiniens ist auch das Beispiel der Tschechi-
schen Republik Beleg dafiir, daf} notwendige Reformen auch und gerade nach der
Stabilisierung des Wechselkurses zu bewerkstelligen sind. Wie schon im Falle
Mexikos zeigt sich allerdings auch die hohe Abhingigkeit von Entwicklungen
des Kapitalverkehrs.

c. Stabilisierung und Transformation II: Estland seit 1992

Als erster Nachfolgestaat der Sowjetunion ersetzte Estland Ende Juni 1992 den
russischen Rubel durch eine eigene Wihrung (,,Kroon” bzw. Estnische Krone)
(Buch 1993). Gleichzeitig entschied sich Estland fiir einen festen Wechselkurs
gegeniiber der D-Mark von 8:1. Zu diesem Kurs garantiert die estnische Zentral-
bank den unbegrenzten Umtausch von heimischem Bargeld in D-Mark. Aufer-
dem sollen Bargeldmenge und Mindestreserven der Geschiftsbanken zu minde-
stens 100 vH durch Wihrungsreserven der Zentralbank abgedeckt sein (modifi-
ziertes Currency Board). Die anfingliche Deckung war durch die zuriickerhalte-
nen nationalen Goldreserven aus der Vorkriegszeit von etwa 120 Mill. US-$ ga-
rantiert. Auch der Umtausch von in Estland gehaltenen privaten Devisenbe-
stinden (De-Dollarisierung) hat zur Reservenerhthung beigetragen (Bennett
1993). Beim Marktkurs werden Schwankungen von bis zu 3 vH um diesen Kurs
zugelassen. Eine Abwertung der Krone gegeniiber der D-Mark kann nur vom
estnischen Parlament, nicht aber von der Zentralbank vorgenommen werden. Der
Wechselkurs gegeniiber allen anderen Wiahrungen bildet sich dagegen frei; die
bisherigen Kursbewegungen verliefen parallel zu Auf- bzw. Abwertungstenden-
zen der D-Mark. Fiir Leistungsbilanztransaktionen war die Krone von Beginn an
konvertibel (fiir Rubel: erst seit Dezember 1993). Die letzten Devisenbeschrin-
kungen im Kapitalverkehr wurden im Mai 1994 aufgehoben. Seit Mai 1992 ist
Estland Mitglied des Internationalen Wahrungsfonds, seit August 1994 ist die
Krone voll konvertierbar.

Tabelle 10 zeigt, daB es Estland dhnlich wie Argentinien gelungen ist, durch
die Einfiihrung eines festen Wechselkurses zu einer stabilen Ankerwihrung eine
Hyperinflation zu bekdmpfen. Vom ersten Halbjahr zum zweiten Halbjahr 1992
fiel die durchschnittliche monatliche Inflationsrate von 33 auf 11 vH. Anders als
in Argentinien konnte die Inflation bisher jedoch nicht vollstindig beseitigt wer-
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Tabelle 10 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir Estland 1992-1995

1992 1993 1994 1995
Wihrungsreserven? 101,7 47,1 4,2 18,0
Wihrungsreserven® 193 136 128 127
Geldmenge®¢ n.v. 54,4 34,2 27,1
Verbraucherpreise? 1 069,3 89,8 47,7 28,9
Realer Wechselkurs? n.v. —45 -30 -26
BIP2 - -21,6 -8,4 -0,1 32
Arbeitslosenquoted n.v. 55 54 5,0
Handelsbilanz® 4,6 —4,1 -11,3 -9,0
Direktinvestitionenf 80 154 212 199
Sonstiges Kapitalf 43 86 -37 63
Wihrungsreservenf 2038 212 18 13
Staatshaushalt (Ausgaben 0,8 1,6 2,9 -0,5
inkl. durchgereichter Kredite)® (~0,2) -0,7) (1,3) (-0,8)
Realzinsh n.v. -1,5 -12,3 -1,9
Reallohn? -38.5 52 4.9 7.9
8Verdnderung in vH. — bBestand in vH der monetiren Basis. — “Ohne Bankeinlagen
der Zentralregierung. — dArbeitsuchende inkl. registrierte Arbeitslose. — €Saldo in vH
des BIP. — fNettozufliisse in Millionen US-$. — €Darunter Goldreserven im Wert von
etwa 120 Mill. US-$. — hIn Prozent.

Quelle: Siehe Abschnitt 3 des Anhangs sowie Eesti Pank Annual Report (versch.
Ausgaben) und IMF (1996a).

den.!® Fiir das Einmiinden in eine chronische Inflation kénnten mehrere Ursa-
chen verantwortlich sein. Erstens wurde kurz vor der Wiahrungsunion auch der
Transformationsprozefl mit der Freigabe der administrierten Preise in Gang ge-
setzt. Es hat sich bereits fir Polen und die Tschechische Republik gezeigt, da
dies zundchst einen kriftigen Inflationsschub auslost. Allerdings zeigte der Fall
der Tschechischen Republik auch, daB dieser Inflationsschock bei festem Wech-
selkurs bereits im ersten Jahr nach der Preisreform absorbiert werden konnte.
Zweitens fand ein Inflationsimport aus dem Rubel-Raum statt, indem die fiir Est-
land wichtigen Energiepreise durch Anhebung der Rubel-Preise, d.h. eine Terms-
of-trade-Verschlechterung, kraftig stiegen. Fir diesen Preisschock gilt jedoch
auch, daB er zu einem einmaligen Inflationsschub fiihrt, nicht aber zu einer chro-
nischén Inflation.

19" Erstaunlich sind dabei die anhaltend hohen Preissteigerungen fiir handelbare Giiter

(etwa 20 vH pro Jahr). Dahinter verbirgt sich vermutlich nur eine verzdgerte Anpas-
sung an die Weltmarktpreise.
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Drittens fand auch ein Inflationsimport aus den westlichen Industrieldndern
statt, weil die estnische Krone zum Zeitpunkt der Wiahrungsreform im Juni 1992
offensichtlich unterbewertet war (IMF 1996). Fiir die Paritit war nimlich der ak-
tuelle Schwarzmarkt-Wechselkurs des Rubel zugrunde gelegt worden. Dies wur-
de in der Folgezeit durch die im Vergleich zum westlichen Ausland deutlich ho-
here Inflation zumindest teilweise aufgehoben. Zwischen Juni 1992 und Mai
1996 ist der reale Wechselkurs der Krone zu den Wiahrungen westlicher Handels-
partner um etwa 80 vH gefallen, davon um iiber 50 vH im zweiten Halbjahr 1992
(siche Tabelle A5).20

Viertens verzeichnete Estland einen starken Anstieg der Kapitalzufliisse und
damit einen Liquiditatszuflufl. Eine dominierende Rolle spielten dabei Direktin-
vestitionen aus Skandinavien. Insgesamt lagen die Direktinvestitionen bei einer
GroBenordnung von jéhrlich etwa 5 vH des BIP bzw. 20 vH der Investitionen.
Dagegen waren die sonstigen Kapitalzufliisse von geringerem Umfang und zeig-
ten beachtliche Schwankungen. Der NettoabfluB in 1994 und damit die geringe
Reservensteigerung diirfte mit den Abwertungsgeriichten in der zweiten Jahres-
hilfte zusammenhéngen (Eesti Pank Annual Report versch. Ausgaben). Ursache
dafiir waren vermutlich die wieder aufkeimende Inflation in der ersten Jahreshalf-
te (durchschnittlich 5 vH pro Monat im Vergleich zu 3 vH in 1993) und die poli-
tischen Spannungen mit RuBlland. Schon 1995 hatte sich die Lage jedoch an-
scheinend wieder beruhigt, nicht zuletzt als Folge finanzieller und technischer
Unterstiitzung durch den IWF.

Insgesamt stiegen die Wihrungsreserven der Zentralbank lediglich 1993 stark
an,2! und die monetire Expansion lag 1994 deutlich und 1995 immer noch signi-
fikant tiber dem Zuwachs an Wihrungsreserven. Dies war deshalb moglich, weil
die estnische Zentralbank seit der Einfithrung des Currency-Board-Systems zwar
grundsitzlich eine regelgebundene Geldpolitik verfolgt, allerdings dabei mit
einem gewissen Spielraum ausgestattet ist. In Abweichung vom reinen Currency
Board hat die estnische Zentralbank eine ,lender of last resort“-Funktion: Die
Banken-Abteilung der Zentralbank kann Banken mit Liquiditét helfen, aber nur
durch Verkauf von UberschuBreserven?? an die Emissions-Abteilung im entspre-
chenden Umfang. Im August 1994 war es zu Zahlungsschwierigkeiten der Sozial-

20 Die Entwicklung des Wechselkurses zum russischen Rubel war hingegen von extre-

men Schwankungen geprigt (Eesti Pank Bulletin versch. Ausgaben). Im zweiten
Halbjahr 1992 wertete die Krone gegen den Rubel um iiber 100 vH auf, danach im
Laufe des Jahres 1993 um etwa 60 vH real ab. Seitdem schwankt der reale Wechsel-
kurs gegeniiber dem Rubel nur noch geringfiigig um den Wert von Juli 1992.

21 Der hohe Wert fiir 1992 spiegelt lediglich die Riickiibertragung der Goldreserven im

Zuge der Griindung der estnischen Zentralbank wider.

22 Der Deckungsgrad (Wihrungsreserven in vH der Geldbasis) betrug Anfang 1996

noch 120 vH.
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bank gekommen, die mit Hilfe von Zentralbankkrediten (insgesamt fast 400 Mill.
Kroon = 50 Mill. DM) bis Mérz 1995 noch iiber Wasser gehalten wurde, bevor
sie an die staatliche Nord-Estland Bank verkauft wurde.

Dies bedeutet, dafl inflationdre Tendenzen von Anlaufschwierigkeiten beim
Aufbau eines privaten Kapitalmarktes ausgingen. Allgemein sind die Kapital-
marktreformen in Estland relativ weit fortgeschritten (Buch et al. 1995: 81 ff.).
So ist es Estland im Gegensatz zu anderen Nachfolgestaaten der Sowjetunion ge-
lungen, tatsichlich ein zweistufiges Bankensystem einzufithren und vergleichs-
weise scharfe Vorschriften in bezug auf GroBkredite, die risikogewichtete Eigen-
kapitalquote und Liquidititsanforderungen zu erlassen. AuBlerdem spielen notlei-
dende Kredite im Vergleich zu anderen Transformationslidndern keine grof3e Rol-
le, und die Konkursdrohung ist in der Regel glaubwiirdig, da bereits einige Ban-
ken, darunter auch drei der groBeren Banken, Konkurs anmelden muflten.

Als Indiz fiir die Effizienz des Bankensektors kann die Zinsentwicklung die-
nen. Die Zentralbank gibt einen Korridor fiir den Geldmarktzinssatz vor, der sich
am FIBOR orientiert. Alle tibrigen Zinssitze bilden sich dagegen frei; sie liegen
bisher iiber dem deutschen Zinsniveau, mit deutlich fallendem Abstand (Eesti
Pank Bulletin versch. Ausgaben). Dieser Abstand deutet jedoch nicht auf ein
Wihrungsrisiko hin, da fiir in Estland vergebene Fremdwihrungskredite nahezu
dieselben Zinsen verlangt werden. Vielmehr spiegelt sich sowohl in den hohen
- Kreditzinsen als auch in der kurzen Fristenstruktur das hohe Kreditrisiko wieder.
Auch die Umwandlung von Bankeinlagen in auslandischer zu solchen in inldndi-
scher Wihrung deutet darauf hin, daf3 der derzeitige geldpolitische Kurs von den
Marktteilnehmern als glaubwiirdig eingeschitzt wird. Insgesamt hat die estnische
Kapitalmarktpolitik die de-facto-Unabhéangigkeit der Geldpolitik also eher ge-
stérkt.

Gleiches gilt fiir die Finanzpolitik. De jure darf die Zentralbank seit der Wih-
rungsreform 1992 keine Kredite an die Regierung vergeben. Inldndische Ge-
schiftsbanken diirfen auBerdem lediglich kurzfristige Liquiditdtsengpésse der 6f-
fentlichen Haushalte liberbriicken. De facto bestand fiir solche Finanzierungsme-
chanismen auch kein Bedarf, da das Budgetdefizit seit 1992 auf unter 1 vH des
BIP begrenzt werden und 1994 sogar ein UberschuB erzielt werden konnte. Auch
bei Beriicksichtigung der an Staatsunternehmen durchgereichten Kredite ergaben
sich hochstens geringe Defizite (Tabelle 10).

Auf der Einnahmenseite sorgt dabei seit 1993 ein neues Steuersystem fiir eine
solide Einnahmenbasis (Schweickert 1995). Dabei spielt die Mehrwertsteuer die
wichtigste Rolle bei der Staatsfinanzierung. Sie wird als einstufige Verkaufssteu-
er mit einem Steuersatz von 18 vH erhoben; die Steuerbasis wird systematisch er-
weitert. Drei Faktoren diirften dazu beigetragen haben, dafl die Mehrwertsteuer-
einnahmen sogar iiberproportional angestiegen sind. Dies sind der moderate
Steuersatz, die relativ geringen administrativen Anforderungen und der schnelle
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Stabilisierungserfolg, der die Moglichkeit der Steuervermeidung durch Verschie-
ben der Steuerze‘t\hlung zunehmend einschrinkte. Bei den direkten Steuern wurde
ebenfalls ein relativ einfaches System implementiert. Sowohl fiir die Kérper-
schaftsteuer als auch (ab 1994) fiir die Einkommensteuer gilt ein einheitlicher
und proportionaler Steuersatz von 26 vH. Sowohl die iiberschaubare Zah! von
ErmiBigungen und Ausnahmen (Schrader 1994) als auch der wiederum moderate
Steuersatz diirften die Gewéhr dafiir bieten, daf§ die direkte Besteuerung nicht zu
einer leistungshemmenden Belastung fiir den Privatsektor fiihrt. Aufgrund der
Tatsache, daB fiir die estnische: Wirtschaft 1996 wiederum ein positives reales
Wachstum erwartet wird und die Finanzverwaltung zunehmend an Effektivitit
gewinnt, ist die Grundlage fiir eine Steigerung der realen Steuercinnahmen ge-
legt. '

Auch der Privatisierungsproze3 kommt inzwischen zligig voran. Bis Ende
1994 wurden bereits alle kleineren Staatsbetriebe verkauft, hauptséchlich an die
bisherigen Manager. Aufgrund der stabilen Haushaltslage konnte es sich die est-
nische Regierung aulerdem leisten, fiir die mittleren und grofien Staatsbetriebe
erst 1993 eine Privatisierungsagentur nach dem Treuhandmodell einzurichten.
Bis Ende 1995 sind auf diese Weise 450 der 500 Betriebe durch Direktverkauf
mit Beschiftigungs- oder Investitionsauflagen privatisiert worden. Lediglich In-
frastruktur- und Versorgungseinrichtungen sind noch in staatlichem Besitz (IMF
1996).

Insgesamt 1468t sich festhalten, daB8 die stabilitdtsorientierte estnische Finanz-
politik auf einer gesunden Basis steht. Die Finanzierung des Staatshaushalts
hdngt weder von Zentralbankkrediten noch von Handelssteuern ab. Ausldndische
Kredite und der entsprechende Schuldendienst, die nicht im Budget ausgewiesen
werden, stellen keine wesentliche Belastung dar und sind weitgehend fiir Infra-
strukturinvestitionen zweckgebunden. Die Finanzierung der noch verbleibenden
Staatsunternehmen ist vom Budget getrennt, so dafl die Staatsausgaben nicht
ohne weiteres fiir die Subventionierung notleidender Unternehmen instrumentali-
siert werden konnen.

Im Gegensatz zum positiven Beitrag der Finanz- und Kapitalmarktpolitik zur
Inflationsddmpfung war die Lohnpolitik in dieser Beziehung wenig hilfreich. Seit
September 1992 hatte die Regierung mit Lohnleitlinien und einer Lohnzuwachs-
steuer versucht, die Lohnsteigerungen im Staatssektor zu bremsen und so die In-
flationsdynamik zu brechen. Dieser Versuch wurde jedoch bald wieder aufgege-
ben, und die Nominallthne stiegen wieder schneller an. Vor dem Hintergrund der
starken ReallohneinbuBe in 1992 haben die Reallohnsteigerungen?3 (seit 1993

23 Monatsangaben sind angesichts des im Dezember gezahiten variablen Jahres-Bonus
nur schwer zu interpretieren. In Tabelle 10 wird deshalb das durchschnittliche Jah-
resgehalt mit dem des Vorjahres verglichen.
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durchschnittlich 6 vH pro Jahr) bisher noch keine realwirtschaftlichen Konse-
quenzen gehabt. Die registrierte Arbeitslosigkeit lag bisher unter 2 vH, und selbst
die Quote der Arbeitsuchenden liegt bei nur 5 vH.

Auch die wirtschaftliche Entwicklung spricht nicht fiir deutlich negative Wir-
kungen der realen Aufwertung. Nach der Unabhingigkeit von der Sowjetunion
(1991) war das Bruttoinlandsprodukt stark zuriickgegangen, was vor allem daran
lag, dafl Estland keine Zuschiisse und Kredite von RuBland mehr erhielt und der
AufBlenhandel mit Rufiland nun zu Weltmarktpreisen stattfand. 1994 konnte der
Riickgang des Bruttoinlandsprodukt aber abgebremst worden, und 1995 war erst-
mals wieder ein reales Wachstum zu verzeichnen.24 Der Abwirtstrend der Indu-
strieproduktion konnte dagegen erst 1995 gebrochen werden (bis dahin Riick-
gang um etwa 60 vH gegeniiber 1990). Dahinter verbirgt sich vor allem der
Strukturwandel zu Lasten der kapitalintensiven Industrien (Baustoffe, Chemie,
Metallbearbeitung, Papier), der auf die gestiegenen Energiepreise und das Ende
der RGW-Arbeitsteilung zuriickzufiihren ist. Allerdings hat der Industriesektor in
Estland von Anfang an nur eine relativ geringe Bedeutung gehabt (1991: etwa ein
Drittel des BIP). Die zeitlichen Abstinde zwischen Beginn der Transformation
und dem Erreichen eines positiven Wachstumspfades entsprechen in etwa dem
im Falle Polens und der Tschechischen Republik und sind weit giinstiger als in
anderen Nachfolgestaaten der Sowjetunion.

Liegen also bisher keine Anzeichen fiir ein internes realwirtschaftliches Un-
gleichgewicht vor, so ist die Beurteilung der auBenwirtschaftlichen Situation
schwieriger. Einerseits hat sich der Handelsbilanziiberschu8 von 5 vH des BIP
{1991) in ein Defizit mit steigender Tendenz verwandelt (10 vH des BIP im
Durchschnitt der Jahre 1994 und 1995). Dies kann mit der realen Aufwertung ge-
geniiber westlichen Wahrungen erklart werden kann. Andererseits konnten die
Defizite aufgrund der stark gestiegenen Kapitalimporte bisher jedoch noch pro-
blemlos finanziert werden.2

Diese positive Entwicklung wurde durch die AuBenwirtschaftspolitik Estlands
beglinstigt (Laaser und Schrader 1994). Estland hat schon 1991 begonnen, den
Auflenhandel zu 6ffnen und hat seit Ende 1992 — aufler Importzéllen auf Fahr-
zeuge und auf Felle — keine Handelsbeschrankungen mehr. Auch die Liberali-
sierung inldndischer Giitermérkte war schon vor der Wahrungsreform weitgehend
erreicht. Insgesamt ist also ein relativ hoher Grad an Marktfreiheit und -offenheit
erreicht worden. Dadurch wurde nicht nur der internationale Preiszusammenhang

24 Die vorlaufigen Daten der verschiedenen estnischen Behorden fiir 1995 weichen wie

im Jahr davor stark voneinander ab (zwischen +4 vH der Zentralbank und -3,5 vH
des Statistikamts). Zur Diskussion der Datenlage vgl. Burger und Lenzner (1996).

25 Das Defizit im Giiterhandel von fast 20 vH des BIP wurde 1995 zur Hilfte durch den
Uberschufl im Dienstleistungshandel (Transport und Tourismus) finanziert.
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gestarkt, sondern auch die Integration Estlands in die Weltwirtschaft vorangetrie-
ben. Die Auflenhandelsorientierung Estlands hat in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. So entsprach der Wert der Exporte des Jahres 1995 einem Anteil
am Bruttoinlandsprodukt von 53 vH (1991: 32 vH) und der Importe von 73 vH
(1991: 27 vH). Gleichzeitig hat sich die Struktur des Aullenhandels deutlich zu
Lasten des GUS-Handels verschoben. Mehr als die Hélfte der estnischen Exporte
gingen 1995 in Linder der Europaischen Union, wihrend der Anteil der GUS
von {ber 80 vH (1991) auf etwa 25 vH sank. Ein dhnliches Bild bietet sich auch
bei der Struktur der Importe: Damit entwickelt Estland wieder eine Westorientie-
rung, wie sie vor der Annektierung durch Ruflland (1940) bereits bestanden hatte.
Der Handel mit Finnland spielte zunichst aufgrund des bilateralen Freihandelsab-
kommens die groBte Rolle, wihrend mit der EU erst im Juli 1995 ein Assoziie-
rungsabkommen zustande gekommen ist. Im Gegensatz dazu hat RuBland die
Zole auf Importe aus Estland erhoht. Bei den Exporten hat die Bedeutung der
Lebensmittel und Holzprodukte zugenommen, wiahrend Chemische Produkte und
Textilien abgenommen haben. Bei den Importen zeigten sich die hohe Abhéngig-
keit von Energieimporten und die gestiegene Nachfrage nach Maschinen und An-
lagen fiir Investitionszwecke. AuBerdem findet in Estland mittlerweile in der Pro-
duktion von Bekleidung und elektrischen Gerdten Lohnveredelung fiir westliche
Investoren statt.26

In Estland gab es keine Abfolge von fehlgeschlagenen Wahrungsreformen
bzw. Stabilisierungsprogrammen wie in Lateinamerika. AuBerdem haben der kla-
re Bruch mit der Vergangenheit und die Riickiibertragung der nationalen Goldre-
serven zur Glaubwiirdigkeit des Reformprogramms beigetragen. Daher hatte das
Experiment, als erster Staat die Rubelzone zu verlassen, groBe Erfolgsaussichten.
Die Liberalisierung der Giitermérkte war relativ weit fortgeschritten, die der Fak-
tormirkte dagegen noch nicht. Eine gewisse Anpassungsfrist bot bisher die reale
Unterbewertung zum Zeitpunkt der Wiahrungsreform und der Zufluf} an Direktin-
vestitionen, aber mittlerweile diirfte diese Frist abgelaufen sein. Der Hirtetest
steht also bevor, ob die Drosselung der inldndischen Inflation und der Struktur-
wandel der Wirtschaft jetzt beschleunigt werden kénnen bzw. ob das System der
Wechselkursfixierung auch bei einem Abflauen der Kapitalzufliisse und einer
monetdren Kontraktion wie im Falle Argentiniens weiter Bestand hat.

26 Die Analyse der Giiterstruktur des estnischen AuBenhandels wird durch die in den
Zahlen enthaltenen Reexporte nach bzw. fiir Reexport bestimmte Importe aus RufB-
land erschwert (typisches Beispiel: Reexporte von Fahrzeugen nach RuBland, Reex-
porte von Buntmetallen aus RuBland).
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d. Erste Stabilisierungserfolge: Rufiland und die Ukraine seit 1993

Estland hat als einziges Land, das von Beginn des Transformationsprozesses an
seinen Wechselkurs fixierte, bei der Stabilisierung von Produktion und Preisni-
veau vergleichsweise gute Ergebnisse erzielt, wihrend Lander mit flexiblen
Wechselkursen erhebliche Probleme zu verzeichnen hatten. Fiir die zukiinftigen
wihrungspolitischen Weichenstellungen der Nachfolgestaaten der Sowjetunion
konnte diese Beobachtung den SchluB3 nahelegen, daB ein fester Wechselkurs
den Erfordernissen des Transformationsprozesses am ehesten geniigt. Allerdings
ist aus den bisherigen Analysen deutlich geworden, daf es bei der Stabilisierung
der Wirtschaft weniger auf das Wechselkurssystem selbst ankommt, als vielmehr
auf ein konsistentes wirtschaftspolitisches Reformprogramm. Insbesondere die
Finanzpolitik, die Ausgestaltung der internationalen Handelsbeziehungen und die
Kapitalmarktpolitik sind dabei in den Nachfolgestaaten der Sowjetunion von ent-
scheidender Bedeutung.

Gemessen an den von Estland gesetzten Standards mufiten die Aussichten
RuBlands fiir eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik oder gar fiir die Durchhalt-
barkeit eines festen Wechselkurses Ende 1994 noch negativ beurteilt werden
(Schweickert 1995). So war die notwendige Konsolidierung der Staatsfinanzen
kaum vorangekommen. Um die Defizite im russischen Staatshaushalt drastisch
zuriickfilhren zu konnen, fehlte es an einem durchgreifenden Kurswechsel in
Richtung auf eine stirkere Besteuerung des Konsums bei einer gleichzeitigen
Verringerung der Unternehmensbesteuerung und an gréBeren Privatisierungsan-
strengungen, die etwa im Rahmen der zweiten Privatisierungswelle zu einer Er-
hohung der Staatseinnahmen hétten fiihren kénnen. Auf der Ausgabenseite be-
standen Anspriiche an den Staatshaushalt insbesondere durch weiche Budgetre-
striktionen der Unternehmen, da eine glaubwiirdige Konkursdrohung nicht be-
stand.

Ahnlich verhielt es sich im Bereich der Finanzmarktreformen. So waren zwar
bereits eine grofie Zahl von privaten Finanzintermedidren entstanden und banken-
aufsichtsrechtliche Vorschriften erlassen. Die enge Bindung der Zentralbank an
Interessen der Regierung und der staatlichen Unternehmen behinderte jedoch
weiterhin eine an Rentabilitdts- und Kreditwiirdigkeitskriterien ausgerichtete Kre-
ditvergabe. Zudem nahm der Umfang notleidender Kredite in den Bilanzen der
Banken rapide zu, und der Geschiftsbankensektor wurde nach wie vor von den
wenigen ehemaligen staatlichen Spezialbanken dominiert. Noch immer galt des-
halb fiir RuBlland die Forderung, das formal existierende zweistufige Bankensy-
stem in die Praxis umzusetzen und die Zentralbank vollstindig aus der indirekten
Unternehmenssubventionierung zurlickzuziehen. Trotz eines grundsitzlich fle-
xiblen Wechselkurses war es dann auch zu einer Uberbewertung des Rubel ge-
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kommen, da die Versuche, den nominalen Wechselkurs zu stabilisieren, nicht mit
der gleichzeitigen monetiren Expansion vereinbar waren.

Tabelle 11 zeigt, daf} sich die Makropolitik RuBlands seither drastisch geén-
dert hat. Grundsitzlich hat Ruflland 1995 begonnen, die Inflation iiber eine re-
striktive Geldpolitik zu bekdmpfen. Dies spiegelt sich in der Reduzierung der
Geldmengenexpansion auf ein Drittel des Wertes fir 1993 und extrem hohen
Realzinsen wider. Erméglicht wurde dies durch die Riickfiihrung des Haushalts-
defizits auf moderate 3,2 vH des BIP. In der Tabelle wird dabei der Stabilisie-
rungserfolg nur unzureichend dargestellt: Die monatliche Inflationsrate war bis
Dezember 1995 auf 3 vH gesunken mit weiter fallender Tendenz (DIW et al.
1996b).

Tabelle 11 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir RuBland und die Ukraine

1993-1995
RufBlland Ukraine

1993 | 1994 | 1995 | 1993 | 1994 | 1995
Nominaler Wechselkurs® 201b 185b 31b 2292 561 365
Geldmenge? 409 200 119 1800 469 143
Verbraucherpreise? 840b 215b 131b 4735 891 377
Realer Wechselkurs? -68b -5b -39b -50 -30 5
BIP3 -8,7 -12,6 -4,0 -142 -23,0 ~11,8
Arbeitslosenquote 57 7.5 8,2 0,3 0,4 0,6
Handelsbilanz® 8,7 54 6,0 -59 -3,2 -34
Direktinvestitionend n.v. 251 1955 n.v. 151 257
Sonstiges Kapitald nv. -12719 =561 nv. 1138 1315
Wihrungsreservend nv. -1934 10382 n.v. 549 469
Staatshaushalt® -4.6 -10,3 -3.2 -6,5 -10,5 -7,6
Realzinsf -60,8 51,9 28,2 -94,0 120,2 18,2
Reallohn? 4,5 -89 -26,0 -35,0 -10,6 12,2

4Verinderung in VH. — bjahresenddaten. — ©Saldo in vH des BIP (nur Giiterhandel). —
dNettozufliisse in Millionen US-$. — €Saldo in vH des BIP. — fIn Prozent.

Quelle: BMWi (1996) und Government of the Russian Federation (1996).

Begleitet wurde dieser Stabilisierungserfolg von einer weiterhin starken realen
Aufwertung, die grundsitzlich von den hohen Realzinsen verursacht, vom Wech-
selkursregime jedoch begiinstigt wurde. Tabelle 12 zeigt die russische Wech-
selkurspolitik seit Mitte 1995, die von einem Wihrungsband gepréagt wird. Die
Einfiihrung des Wihrungsbandes (Korridor) implizierte grundsitzlich eine aktive
Wechselkurspolitik. Dies zeigen die Anpassungsraten fiir die zentrale Paritit
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(5,4 vH im Januar 1996 bzw. 9,3 vH im Juli 1996). Die zuldssige Abwertungsrate
lag also deutlich unter der Inflationsrate, und der nominale Wechselkurs hatte
eine Ankerfunktion. Dies gilt seit Mitte 1996 nicht mehr. Bis Ende 1996 wurde
die zentrale Paritdt monatlich um 1,5 vH abgewertet. Die Bandbreite betrug nach
wie vor +/— 300 Rubel. Dies bedeutete die Einfiihrung eines Crawling Peg und
die Aufgabe einer aktiven Wechselkurspolitik. Da die monatliche Inflationsrate
im 2. Halbjahr unter einem Prozent lag, bestand ein Spielraum fiir eine reale Ab-
wertung gegeniiber dem Dollar, die tatsdchlich auch realisiert wurde.

Ein solcher Schritt ist auf der Basis der in dieser Studie angestellten theoreti-
schen Uberlegungen und empirischen Beobachtungen zu begriien. Erstens diirf-
te fortan nach Erreichen eines moderaten Inflationsniveaus die realwirtschaftliche
Anpassung Prioritdt genieBen. Eine Lockerung der Zinspolitik erscheint ange-
sichts der immer noch nicht bewiltigten Transformationskrise nun vorrangig.
Zweitens ist der Stabilisierungserfolg keineswegs als gesichert zu betrachtet, da
die oben aufgefiihrten Reformdefizite zum groBiten Teil immer noch bestehen
(DIW et al. 1996a, 1996b).27

Tabelle 12 — Wechselkurspolitik in RufSland von Juli 1995 bis Dezember 1996

Juli-Dezember Januar—Juni Juli-Dezember
1995 1996 1996

Zentrale Paritit
(Rubel/US-$) 4 600 4 850 5 300-5 800
Bandbreite (Rubel) + 300 + 300 + 300
Verdnderung der zentralen
Paritit? (vH pro Monat) 0,9 1,5 1,5
Zum Vergleich: Verinde-
rung der Verbraucher-
preise (vH pro Monat) 4,5 2.4 0,8

3Berechnet aus der Anpassung der zentralen Paritit am Ende des Halbjahres.

Quelle: BMWi (1996) und DIW et al. (1997).

27" Dies gilt nicht fiir die russische Auflenhandelspolitik. Die russische Auflenhandelspo-
litik wird im Zuge der anstehenden Verhandlungen tiber den Beitritt RuBilands zur
World Trade Organization (WTQO) im Hinblick auf ihre Vereinbarkeit mit den multi-
lateralen Handelsabkommen tiberpriift. Nach der Abschaffung der mengenmaBigen
Beschridnkungen und der Lizenzpflicht fiir die Ausfuhr bestimmter Rohstoffe diirften
zwar im Bereich der Handelspolitik im engeren Sinne die groBten Probleme beseitigt
sein. Es stellt sich jedoch nach wie vor die Frage nach der Transparenz und WTO-
Konsistenz anderer handelsrelevanter Wirtschaftspolitiken in RuBland.
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Die Verringerung des Budgetdefizits wurde bei weiter riickldufigen Einnah-
men in erster Linie durch reale Ausgabenkiirzungen und durch Zahlungsverzoge-
rungen gegeniiber Unternehmen, privaten Haushalten und den o6ffentlich Bedien-
steten erreicht. Eine Stabilisierung der Einnahmenseite ist nicht in Sicht. Insbe-
sondere die offentlichen Unternehmen kommen ihren Steuerverpflichtungen in
grof3em Umfang nicht nach bzw. genieflen in grolem MaBe Steuervergiinstigun-
gen bis hin zu Steuerbefreiungen. 1996 war deshalb auch die Haushaltskonsoli-
dierung des Vorjahres nicht durchzuhalten. Fiir das gesamte Jahr betrug das Defi-
zit bereits wieder 4,1 vH des Bruttoinlandsprodukts, wobei sich die Nettover-
schuldung der offentlichen Unternehmen gegeniiber dem ordentlichen Staats-
haushalt und den auBlerbudgetiren Fonds auf iiber 10 vH des BIP belief (DIW et
al. 1997).

Die russische Steuerpolitik ist vor diesem Hintergrund widerspriichlich und
konzeptionslos. Zum einen ist sie immer noch in erster Linie eine Ankiindigungs-
politik. Zum anderen weisen die Ankiindigungen in eine falsche Richtung. Sie
zielen darauf ab, die Einkommens- und Vermdgenssteuern zu erhdhen, um die
Gewinn- und Mehrwertsteuern zu senken (Wehrheim und Wiebelt 1996). Gerade
bei relativ stabilen Preisen ist die Mehrwertsteuer jedoch dafiir pradestiniert, in-
nerhalb kiirzester Zeit signifikante Einnahmenzuwichse zu erzielen. Dies zeigen
insbesondere die oben diskutierten lateinamerikanischen Erfahrungen. Auch der
iiberdurchschnittliche Einbruch der Investitionstitigkeit wiirde eine stiarkere Kon-
sumbesteuerung nahelegen.

Entscheidend fiir den mittel- bis langfristigen Erfolg des derzeitigen Stabilisie-
rungskurses wird auch der Umgang der Zentralbank mit einer drohenden Zah-
lungskrise im Banken- und Unternehmenssektor sein. Der Anteil iiberfilliger
Bankkredite liegt mit gut einem Drittel aller Kredite unverdndert hoch. Zudem
nimmt die zwischenbetriebliche Verschuldung noch immer zu. Wihrend das rea-
le Volumen der Bankkredite an die Wirtschaft in den ersten elf Monaten des Jah-
res 1995 um rund 40 vH zuriickging, nahm der Realwert zwischenbetrieblicher
Kredite um 12 vH zu. Ein Ausbruch einer Solvenzkrise im Unternehmenssektor
diirfte nicht ohne Auswirkungen auf die Banken bleiben. ’

Angesichts dieser Reformdefizite ist es zu begriilen, dal vom Wechselkurssy-
stem keine Aufwertungstendenzen mehr auszugehen scheinen. Kritisch ist jedoch
die automatische Verminderung der zulédssigen Abwertungsrate durch die Beibe-
haltung der Bandbreite von +/— 300 Rubeln bei steigender zentraler Paritét zu be-
urteilen. Bevor nicht die Haushaltskonsolidierung durch eine Steuerreform gesi-
chert, das Problem iiberfilliger Bankkredite gelost und harte Budgetrestriktionen
fiir offentliche Unternehmen eingefithrt sind, ist nicht auszuschlieBen, daf3 die
Geldpolitik den Interessen der Regierung nachgibt und wieder expansiv wird.
Eine solche Situation wiirde dann eine erhohte Wechselkursflexibilitit und die
Aufgabe des Wechselkursregimes erfordern. Wie oben am Beispiel Mexikos ver-
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deutlicht, wiirde eine solche Aktion die Glaubwiirdigkeit der Geld- und Wechsel-
kurspolitik in erheblichem Mafe beeintrichtigen.

Im Vergleich zu RuBlland startete die Ukraine von wesentlich ungiinstigeren
Ausgangsbedingungen (Tabelle 11): Die Inflationsrate lag deutlich héher, der
wirtschaftliche Einbruch verlief schmerzhafter und die Handelsbilanz war chro-
nisch defizitdr. Diese makrookonomischen Ungleichgewichte spiegelten den
Riickstand bei zentralen Wirtschaftsreformen wider (Buch et al. 1995). Bis 1994
war eine Konsolidierung der Staatsfinanzen nicht in Sicht. Nicht zuletzt wegen
mangelnder Privatisierungserfolge und wegen des Fehlens einer glaubwiirdigen
Konkursdrohung war es den Unternehmen méglich, zur Finanzierung von Verlu-
sten Zugriff auf den Staatshaushalt zu nehmen. Dariiber hinaus machte die not-
wendige Zentralbankfinanzierung der staatlichen Haushaltsdefizite die Geldpoli-
tik abhéngig von der Situation des Staatshaushalts. Die Ukraine befand sich au-
Berdem selbst im Vergleich zu RuBland noch am Anfang bei der Schaffung effi-
zienter Finanzmérkte. Ein Insolvenzrisiko fiir Geschiftsbanken bestand nicht.
Vielmehr lieB3 die enge Verflechtung von Zentralbank, Regierung, Geschiftsban-
ken und Unternehmen keine Kreditvergabe nach Rentabilitédtskriterien zu, und die
Subventionierung von Staatsunternchmen stand im Mittelpunkt. Losungen fiir po-
tentielle Probleme, wie zum Beispiel die notleidenden Kredite in den Bilanzen
der Banken, gab es nicht einmal in Ansdtzen. Wo institutionelle Regelungen exi-
stierten, geniigten sie entweder nicht marktwirtschaftlichen Erfordernissen oder
wurden nicht angewandt. Der Ukraine war aulerdem keine nennenswerte Libera-
lisierung der auBenwirtschaftlichen Beziehungen gelungen.

An dieser Einschidtzung anderte sich auch nach Einfiihrung des ,radikalen®
Reformprogrammes im Herbst 1994 nichts (Clement et al. 1995; BMWi 1996).
Zwar konnten zunichst eine weitgehende Preisliberalisierung, die Verringerung
von Staatsauftragen und die Liberalisierung des Aufienhandelsregimes durchge-
setzt werden, der Reformprozell verlor aber im Laufe des Jahres 1995 erheblich
an Fahrt.28

Ahnlich wie in RuBland stehen deshalb die bisher durch eine restriktive Geld-
politik erreichten Stabilisierungserfolge auf unsicheren Fiilen. Wie in RuBland
konnten die Voraussetzungen fiir die restriktive Geldpolitik bet (real) sinkenden
Staatseinnahmen nur durch Subventionskiirzungen erreicht werden, die zu einem
erneuten Anstieg der zwischenbetrieblichen Verschuldung fithrten. AuBerdem
hangt das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht immer noch vom Handel mit den

28 S0 bestand zeitweise ein Privatisierungsmoratorium, das dafiir sorgte, da die Resul-
tate bei der Massenprivatisierung wesentlich hinter den Zielvorgaben zuriickblieben.
AuBerdem spielen Staatsauftrage im Rahmen zwischenstaatlicher Handelsabkommen
immer noch eine wichtige Rolle, und bei zentralen Preisen fiir kommunale Dienste,
Wohnen und Energie wurde der Zeitplan zur Erhohung des Kostendeckungsgrades
nicht eingehalten.
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Nachfolgestaaten der Sowjetunion ab und wird vom Defizit im Handel mit
Brennstoffen und Energietrdgern bestimmt (1995: 18,1 vH des BIP). SchlieBlich
kommt auch die Privatisierung nur schleppend voran, und fiir 1996 wird mit
einem starken Anstieg der (unrealistisch niedrigen) offizielien Arbeitslosenrate
gerechnet.

Am 2. September 1996 hat die ukrainische Regierung die Ubergangswihrung,
den Karbovanez, durch den Hrywnja ersetzt (1 Hrywnja = 100 000 Karbovanez).
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt (Juni 1997) ist allerdings noch ziemlich unklar,
was dieser Schritt fiir die ukrainische Wechselkurspolitik bedeutet. Der anfingli-
che Versuch der Nationalbank, den Wechselkurs bei 1,76 Hrywnja/US-Dollar
stabil zu halten, wurde schon nach wenigen Wochen wieder aufgegeben (Han-
delsblatt vom 3. September 1996). Nach einer Phase flexibler Wechselkurse kiin-
digte die ukrainische Regierung im April 1997 an, den Kurs in einer Bandbreite
von 1,7-1,9 Hrywnja/US-Dollar zu verteidigen (Financial Times vom 25. April
1997). Geht man davon aus, daB die Inflationsrate im Laufe des Jahres 1996 be-
reits auf etwa 1 vH pro Monat gesunken ist, so konnte dies auch gelingen.

Vor einem Versuch, dies in einem Wechselkursregime bindend festzuschrei-
ben muf3 jedoch eindringlich gewarnt werden. Bei nach wie vor hohen Reformde-
fiziten und der gegebenen Abhingigkeit von Energieimporten aus RuBland ist
nicht sichergestellt, daB das gegenwirtige Inflationsniveau gehalten und auf den
Wechselkurs als Anpassungsmechanismus verzichtet werden kann. Dies gilt um
so mehr, als Angaben zu Inflation und Wechselkursen nicht ausschlieBlich den
Zustand der Geld- und Devisenmirkte widerspiegeln, sondern zu einem erhebli-
chen Teil durch staatliche Eingriffe bestimmt werden. So ist die Wihrung von
einer Leistungsbilanzkonvertibilitit — trotz Anerkennung der Verpflichtungen
aus Artikel VIII des IWF-Akommens im Mai 1997 — noch wett entfernt, und
wichtige Lebensmittelpreise sind durch Ministerratsbeschluf3 eingefroren (Han-
delsblatt vom 20. Mérz 1997).

Bei gegebener Unsicherheit tiber den bisherigen Stabilisierungserfolg und eine
Durchhaltbarkeit diirfte der Versuch einer bindenden Wechselkursstabilisierung
oder gar der Implementierung eines Currency Boards kaum glaubwiirdig sein.
Falls die Inflation tatsdchlich auch nach Freigabe aller Preise auf niedrigem Ni-
veau bleibt, entfallen auBlerdem die eigentlichen Vorteile einer Wechselkursfixie-
rung. Die zentralen Probleme sind vielmehr, durch eine ziigige Privatisierung und
eine Steuerreform die Staatsfinanzen dauerhaft zu konsolidieren, um den Stabili-
sierungsprozef3 mit einer weiterhin restriktiven Geldpolitik fortzusetzen, die Kon-
vertibilitdt der Wihrung herzustellen und das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht
durch einen flexiblen Wechselkurs zu sichern.
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€. Fazit

Auch fiir die sehr heterogene Gruppe européischer Lander, deren Wechselkurs-
politiken in den letzten Abschnitten analysiert wurden, hat sich gezeigt, daf3 das
Wechselkursregime per se noch keine unmittelbaren Implikationen fiir einen ge-
samtwirtschaftlichen Stabilisierungs- oder Wachstumserfolg hat.

So zeigte sich fiir Spanien, daB die Teilnahme am EWS mit engen Bandbreiten
die Inflationsbekdmpfung eher behindert und lediglich einen tempordren Wachs-
tumsschub ausgelost hat. Fir Polen und die Tschechische Republik konnte fest-
gestellt werden, dafl — wie schon bei Argentinien und Chile in Abschnitt I11.1.a
— vergleichbare Ausgangsbedingungen und #hnliche Wechselkurspolitiken zu
sehr unterschiedlichen Resultaten filhren kénnen. Die Betrachtung der Nachfol-
gestaaten der Sowjetunion — Estland, RuBland und die Ukraine — hat verdeut-
licht, daf3 ein Wechselkurskonzept wie das Currency Board nicht auf alle Trans-
formationslander ibertragbar ist.

Bestdtigt wurde jedoch das grundsitzliche systemimmanente Risiko fester
Wechselkurse, vor dem Hintergrund signifikanter Inflationsdifferenzen zur An-
kerwihrung eine reale Uberbewertung zu provozieren. Der Stabilisierungserfolg
mufBte dann mit einer verminderten internationalen Wettbewerbsfihigkeit und er-
hohtem Anpassungsdruck fiir die heimische Industriegiliterproduzenten erkauft
werden.

Bestitigt wurde auch die Bedeutung komplementérer Reformen wie eine dau-
erhafte Konsolidierung der Staatsfinanzen sowie die Liberalisierung von Giiter-
und Faktormirkten fiir die Wachstums- und Stabilisierungsziele. Bei einer Fixie-
rung des Wechselkurses — und dies ist der wesentliche Unterschied zu flexiblen
Wechselkursen — miissen die angesprochenen Reformen innerhalb einer kurzen
Frist greifen, um aus einer realen Aufwertung keine Uberbewertung werden zu
lassen und eine weiche Landung zu erméglichen.

Soll ein konsistentes Reformpaket geschniirt werden, so ist also das Wechsel-
kursregime dem Stand der komplementdren Reformen und dem Reformpotential
einer Volkswirtschaft anzupassen. Beziiglich der Frage, ob ein Currency Board
Sinn macht, hat dies Williamson (1995: 41) so formuliert:

If it is correct to argue that a currency board will not work in the absence of fiscal
discipline and is unnecessary in its presence, then the only question is whether a currency
board is necessary to establish fiscal discipline. Perhaps that is overstating it; a currency
board can surely help to establish credibility more quickly, which is worth something and
may be important in extreme cases such as Argentina and conceivably Russia. But the
case for a currency board in Russia and Ukraine still looks tenuous.
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3. Wechselkurspolitik in Asien

Die Entwicklungs- und Schwellenldnder Ost- und Siidostasiens zeichnen sich
durch eine hohe Heterogenitit aus in Hinblick auf Pro-Kopf-Einkommen, Grofie
der Bevolkerung, Ausstattung mit natiirlichen Ressourcen und Zeitpfad der Libe-
ralisierung beziiglich Staatsunternehmen, Auflenhandel, Kapitalverkehr und in-
landischen Finanzmaérkten. Daher verwundert es nicht, dal in dieser Region auch
unterschiedliche Wechselkurssysteme gewdhlt wurden. Es scheint allerdings ge-
nerell eine Préferenz fiir ,,managed floating* mit starker Bindung an den US-Dol-
lar bestanden zu haben (Diehl 1996). o

Allen Untersuchungslidndern dieser Region ist jedoch gemeinsam (World
Bank 1993)

— die relativ starke Stabilitdtsorientierung der Geldpolitik,

— relativ niedrige Budgetdefizite,

— hohe inldndische Sparquoten, daher relativ geringe Verschuldung (Ausnahme
Vietnam), und

— anhaltend hohe Produktivititszuwichse im Verarbeitenden Gewerbe.

Daher wurde die Wechselkurspolitik weniger durch stabilitdtspolitische als
vielmehr durch wachstumspolitische Uberlegungen bestimmt (Intal 1992). Zen-
trale Frage der Fallstudien asiatischer Lander ist daher, wie die Wechselkurspoli-
tik im Zusammenhang mit der ibrigen Wirtschaftspolitik eingesetzt wurde (d.h.
ob es tatsdchlich die Moglichkeit eines ,,managed floating™ gibt und ob ein derar-
tiges Wechselkursregime in der Lage war, diese externen Schocks zu absorbie-
ren) und wie die Glaubwiirdigkeit des gewihlten Wechselkursregimes hergestellt
wurde. Aullerdem spielt die Liberalisierung der Finanzmérkte und ihre Auswir-
kung auf den realen Wechselkurs eine besondere Rolle. In diesemm Zusammen-
hang ist seit Beginn der neunziger Jahre vor allem befiirchtet worden, da8 massi-
ve Kapitalzufliisse zu einer realen Aufwertung filhren und auf diese Weise die
Produktion handelbarer Giiter beeintrachtigen kénnten. Dazu sollen exemplarisch
die Erfahrungen Hongkongs (Abschnitt a), Taiwans (Abschnitt b), Malaysias
(Abschnitt c) und Vietnams (Abschnitt d) ausgewertet werden.

a. Langfristige Wechselkursfixierung: Hongkong seit 1983

Bis 1972 existierte in Hongkong ein Currency Board mit Koppelung an das briti-
sche Pfund, danach noch zwei Jahre an den US-Dollar. Das Currency Board wur-
de vom Exchange Fund der Regierung geleitet, der bis heute die gesamten Wih-
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rungsreserven Hongkongs verwaltet (Nugée 1995). Es folgte eine Phase des frei-
en Floatens ohne Currency Board (1975-1983). Der Exchange Fund versuchte
zwar, durch Devisenankéufe die Geldbasis auch weiterhin durch Wahrungsreser-
ven zu decken; allerdings gab es keinen strengen Zusammenhang zwischen Geld-
basis und Wiahrungsreserven mehr. Das Fehlen einer Zentralbank mit entspre-
chenden geldpolitischen Instrumenten bot auch keine andere Méoglichkeit, die
Geldschopfung der Banken zu beschrinken. Bis 1979 blieb der Hongkong-Dollar
gegeniiber dem US-Dollar relativ stabil (Schwankungen um +/-5 vH).

Trotz Fehlens eines nominalen Ankers blieb die Inflationsrate bis Ende der
siebziger Jahre niedrig. Anfang der achtziger Jahre kam es zu einer (miBigen)
Wirtschaftskrise: Das BIP-Wachstum ging deutlich von 10 vH auf knapp 3 vH
(1982) zuriick, die Zahl der Arbeitsiosen stieg deutlich an, die Handelsbilanz
wurde defizitir, und die Inflationsrate stieg auf {iber 10 vH. Die Ursache war zum
einen die Verteuerung der Importe durch Abwertung und Olpreisschock, zum an-
deren die starke Ausdehnung der Kreditnachfrage. Die Geschaftsbanken befrie-
digten diese zusitzliche Nachfrage vor allem durch neu aufgenommene Aus-
landskredite. Der nominale Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar stieg von
Ende 1980 bis Oktober 1983 um fast 40 vH. Dazu trug neben der allgemeinen
Aufwertung des US-Dollar auch die Unsicherheit iiber die politische Zukunft
Hongkongs bei. Die Verhandlungen mit der Volksrepublik China waren 1982
voriibergehend zu einem Stillstand gekommen; erst im Dezember 1984 kam es
zum AbschluB} des Vertrages iiber die Zukunft Hongkongs ab Juli 1997. Auch der
starke Anstieg der Fremdwidhrungseinlagen ist zum Teil auf diese Vertrauenskri-
se zuriickzufithren, allerdings wurde 1982 auch die Quellensteuer auf Zinsertrage
von Fremdwahrungseinlagen abgeschafft.

Nachdem es im Verlauf des Jahres 1983 schlieilich zu spektakuldren Abwer-
tungen bis auf 9,6 HK-$ per US-$ (Ende 1992: 6,5 HK-$ per US-$) gekommen
war, beschloB die Regierung im Oktober 1983, wieder zu einem Currency Board
mit Koppelung an den US-Dollar iiberzugehen. Seitdem ist die Wahrung zum
Wechselkurs 7,8:1 fest an den US-Dollar gebunden. Als Bargeld wird der Hong-
kong-Dollar exklusiv von zwei (seit Mai 1994: drei) autorisierten Geschéftsban-
ken in Umlauf gebracht, allerdings nur in dem Mafle, wie diese in US-Dollar de-
nominierte Anlagen an den Exchange Fund der Regierung abfilhren. Umgekehrt
konnen beim Exchange Fund auch Hongkong-Dollarnoten zum festen Kurs in
US-Dollar umgetauscht werden. Andere Banken kénnen von den autorisierten
Banken Hongkong-Dollarnoten gegen Hongkong-Dollareinlagen tauschen.

Tabelle 13 zeigt, dal der Zeitraum seit Wiedereinfilhrung des Currency
Boards in zwei Phasen eingeteilt werden kann.

In einer ersten Phase (1983-88) ging die Inflation auf durchschnittlich 6 vH
zuriick, obwohl die Geldmenge angesichts hoher Devisenzufliisse weiterhin um
tiber 20 vH pro Jahr stieg. Die effektive reale Abwertung setzte sich jedoch (mit



Tabelle 13 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir Hongkong 1977-1995

1977| l978| 1979| l980| 1981| 1982| l983| 1984| 1985| 1986 [ 1987| l988| l989| 1990| 1991 I 1992| l993| 1994] 1995

Nominaler
Wechselkurs?

Wihrungsreservenb

Geldmenge
(ohne Fremdwih-
rungseinlagen)?

Verbraucherpreise?

Realer
Wechselkurs?

BIP?
Arbeitslosenquote
Handelsbilanz®
Direktinvestitionend
Sonstiges Kapitald

Wihrungsreservend

Staatshaushalt®-®

Realzins fiir
Kreditef

Reallohn®

4,9

26,7

20,7
{n.v.)

5,6

12,0
4,2

-0,6
6,3

0,4

38,9

13,7
(n.v.)

5.8

88
2,8

0,7

0,1
9,6

6.8

38,9

13,2
(n.v.)

09
4,2

04 122
79,0 238
27,8 21,3
(n.v.)
148 13,8
-2 -2
104 94
3,8 3,9
-1,0 -2
250 300
329 125
-679 -1 198
24 05
-1,0 33
0,8 22

8,6

31,5

71,0

19,8

9.9

24,7

7,6

10,7

21,9

04

34,8

24,2

0,1

24,2

32,8

0,0 0,1
335 124
30,7 21,8

(13,8) (25,0) (14,8) (24.3) (12,8) (22,2) (30.8) (14,2)

10,6

-3
2,7
3,6

0,1
200
208

-679

-3,5

33
-1,5

9.9

6,3
4,5
1,0
200
206
-151

-2,7

2,2
3,8

8,5

-2
9.8
39
7.4

243
224
1880

0,1

3,7
2,0

35

-2
0.2
3.2
9,5
257
270
2396

04

4,5
77

32

282
295
2129

1,2

38
10,7

53 7.4
6 ~1
13,0 8,0
1,7 1,4
9,9 8.8
282 295
321 346
3516 3458
2,4 2,9
1,2 0,5
32 8,7

-0,1 -0,
174 296
199 224

-0,2

16,6

13,3

04 0,1
20 220
108 16,0

0,1

13,6

12,9

(13,8) (16,8) (17,9) (14,3) (26,9 (18,7)

97 97
-10 0
26 34
113
11,5 85
306 301
329 334
5758 4175
21 07
07 07
53 00

11,0

-6
5,1
1,8
6,6

245
823
3555

3,4

14
26

9,6

4
6,3
2,0

28

-2,1
13,5

8,7

-7
6,1
2,0
7,0
nv.
n.v.

nv.

2,1

-2,0
=54

8,6

-4
5,4
1,9
1,7

n.v.

n.v.

n.v.

1,1

~-1,2
5,8

0,1

12,4

13,9
15,1

9,2

-1
4.6
32

-2.3
nv.
n.v.

n.v.

-0,2

0,2
038

8verinderung in vH, — bAusIandsvermégen des Exchange Fund; Verinderung in vH. — Saldo in vH des BIP. — dNettozufliisse in Millionen US-$ (Schitzungen der
Weltbank). — ©Inkl. staatlicher Investitions-Fonds. — fIn Prozent. — 8Verarbeitendes Gewerbe.

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), World Bank (1996), Census and Statistics Depart-

ment (1996; Hong Kong Annual Digest of Statistics versch. Ausgaben), ADB (1996) und Nugée (1995).
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leichten Gegenbewegungen 1984/85) fort, was auf den allgemeinen Abwiirtstrend

des US-Dollar seit 1985 zuriickzufiihren ist. In dieser Phase stellten sich — aufler
1985 — Wachstumsraten des BIP von etwa 10 vH und hohe Uberschiisse in der
Handelsbilanz ein. Vor allem die Exporte in die USA trugen dazu bei. Ihr Anteil
an den gesamten Exporten Hongkongs stieg von zuvor etwa 30 vH auf fast 50 vH
an. Die Ursache dafiir lag vermutlich in der Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit gegeniiber Exporten aus Japan, da der Yen in dieser Phase gegeniiber dem
US-Dollar stark aufwertete.

Nach Ende der starken Kursbewegungen des US-Dollars zeigte sich jedoch in
der zweiten Phase (seit 1989) ein anhaltender realer Aufwertungstrend. Ange-
sichts weiterhin hoher Devisenzufliisse blieb es bei den hohen Wachstumsraten
der Geldmenge, was zu Preiserhthungen bei Binnengiitern (vor allem Bodenprei-
se und Mieten) fithrte, wihrend die Preise handelbarer Giiter kaum von der inter-
nationalen Preisentwicklung abwichen (Hawkins und Yiu 1995). Diese reale Auf-
wertung ist als gleichgewichtige Wechselkursentwicklung zu verstehen, nédmlich
als Resultat anhaltender Produktivititssteigerungen im Verarbeitenden Gewerbe
(relativ zu den Dienstleistungen). Die Inflationsrate stieg wieder auf durchschnitt-
lich 10 vH an, und der Hongkong-Dollar wertete bis 1995 real um fast 40 vH auf.
Als Folge verschlechterte sich die Handelsbilanz und das BIP-Wachstum sank
von mehr als 8 vH auf durchschnittlich 5 vH.

An dieser Stelle muf} auf zwei gegensitzlichen Aussagen liber die Entwicklung
des realen Wechselkurses in Hongkong seit 1983 eingegangen werden. Laut
Balassa und Williamson (1990) hat 1988 gegeniiber 1983 eine reale Abwertung
um 14 vH stattgefunden; die ADB (1990) diagnostiziert eine reale Aufwertung
um 17 vH im selben Zeitraum. Auch fiir einen spéteren Zeitraum zeigen sich sol-
che Gegensitze. Laut Hawkins und Yiu (1995) hat 1994 gegeniiber 1990 dage-
gen eine leichte reale Abwertung stattgefunden, wihrend die ADB (1995) eine
weitere reale Aufwertung um etwa 18 vH feststellt. Die Unterschiede beruhen nur
zum Teil auf unterschiedlichen Deflatoren: Hawkins und Yiu verwenden ndmlich
Exportpreise?? anstelle der Konsumentenpreise in den beiden anderen Studien.
Der Unterschied zwischen den beiden anderen Studien beruht dagegen auf unter-
schiedlichen Gewichten30 fiir die Handelspartner von Hongkong. Die eigenen

29 Wie im Abschnitt 1 des Anhangs diskutiert, verwenden Hawkins und Yiu also ein
Konzept des realen Wechselkurses, das nicht mit dem hier verwandten Konzept zu
vereinbaren ist.

30 Die ADB bezieht alle Handelspartner Hongkongs ein, Balassa und Willliamson dage-

gen nur die acht wichtigsten Handelspartner auler China. Die starke Abwertung des
Renminbi im Zeitraum 1983-89 konnte also die unterschiedlichen Aussagen von
ADB und Balassa und Williamson erklaren. Die Beriicksichtigung Chinas ist aller-
dings wenig sinnvoll, da der Handel Hongkongs mit China grofitenteils aus Reexpor-
ten besteht, die keine direkten Auswirkungen auf die inlidndische Produktion in
Hongkong haben.
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Berechnungen3! zeigen 1983 gegeniiber 1977 cine reale Abwertung um etwa
16 vH und 1988 gegeniiber 1983 um etwa 11 vH, sowie 1994 gegeniiber 1988
eine reale Aufwertung um etwa 40 vH. Insgesamt hat der reale Wechselkurs des
Hongkong-Dollars 1994 ungefihr wieder das Niveau von 1977 erreicht.

Wihrend die Wirtschaft Hongkongs in den ersten Jahren des (neuen) Currency
Boards also noch von der Abwertung des US-Dollar profitieren konnte, geriet sie
durch die reale Aufwertung des Hongkong-Dollars seit Ende der achtziger Jahre
unter Anpassungsdruck. In diesem Zusammenhang ist die Rolle der tibrigen wirt-
schaftspolitischen Aktivitidten und der Flexibilitdt der Giiter- und Faktormirkte
ndher zu untersuchen. B

AuBenhandel und internationale Kapitalbewegungen unterlagen in Hongkong
schon seit den fiinfziger Jahren keinerlei Beschrinkungen (Sung 1985). Als Er-
gebnis sind sowohl die Preise der handelbaren Giiter als auch die nominalen
Zinssitze in Hongkong seit 1983 eng den entsprechenden Preisen und Zinssitzen
in den USA gefolgt.

Die Fiskalpolitik wirkte seit 1984 neutral bis kontraktiv; seit 1986 weist das
Budget bis auf 1995 ununterbrochen Uberschiisse auf. AuBerdem ist der Umfang
der staatlichen Aktivitdten relativ gering, die Staatsausgabenquote liegt bei nur
etwa 15 vH des BIP. Der Anteil staatlicher Investitionen ist dagegen mit etwa
30 vH der Staatsausgaben relativ hoch, und die Infrastruktur ist gut entwickelt.

Eine unabhiingige Geldpolitik ist seit Wiedereinrichtung des Currency Boards
grundsitzlich nicht méglich. Allerdings wird die expansive Wirkung der Devi-
senzufliisse dadurch gedampft, dafl die Budgetiiberschiisse beim Exchange Fund
hinterlegt werden; etwa ein Drittel der Zuflisse wurde so bisher kompensiert
(Lau et al. 1995). AuBlerdem hat der Exchange Fund schrittweise auch Zentral-
bank-Funktionen iibertragen bekommen. 1985/86 wurde die Vergabe von Kredi-
ten an insolvente Banken zugelassen, seit 1990 kann der Exchange Fund Offen-
marktgeschiifte betreiben, und seit 1992 gibt es die Moglichkeit der Rediskontie-
rung. Mit der Griindung einer Zentralbank (Hongkong Monetary Authority)
durch Zusammenlegung von Exchange Fund und Bankenkommission der Regie-
rung im April 1993 hat diese Entwicklung einen vorldufigen SchluSpunkt er-
reicht. Der Currency-Board-Mechanismus blieb davon bis jetzt unberiihrt und
soll dies gemiB dem Vertrag mit China auch nach 1997 bleiben. Die Grundlage
fiir eine spitere Reform des Wechselkurssystems und den Ubergang zur Geld-
menge als nominalem Anker ist jedoch geschaffen.

Der Arbeitsmarkt in Hongkong gilt zwar als extrem flexibel, was mit dem ho-
hen Anteil kleiner Unternehmen und dezentralen Lohnvereinbarungen erklart

31 Der in dieser Studie verwandte Indikator beriicksichtigt — wie der Indikator von

Balassa und Williamson — nicht die Entwicklung des Wechselkurses von Renminbi
zu Hongkong-Dollar.
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wird (Wilkinson 1994). Die Reallohnerh6hung betrug seit 1983 wie schon in den
siebziger Jahren durchschnittlich 5 vH pro Jahr; lediglich in den Jahren 1980-83
hat sich dieser Trend abgeschwicht. In der zweiten Phase (seit 1989) erhielten al-
so die Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe angesichts der realen Auf-
wertung einen Schub. Dennoch ist die Arbeitslosigkeit nur unwesentlich angestie-
gen. Zwei Erkliarungen sind dafiir denkbar: Zum einen konnte die Produktivitit
im Verarbeitenden Gewerbe entsprechend stark angestiegen sein, zum Beispiel
durch zunehmende Qualifizierung der Arbeitskrifte und Spezialisierung auf ho-
herwertige Produkte. Zum anderen kdnnte aber auch eine Deindustrialisierung
stattgefunden haben, wobei die freigesetzten Arbeitskrifte vom Dienstleistungs-
sektor absorbiert worden sein miiiten.

Tatsdchlich ist der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten Be-
schiftigung von 40 vH (1975) auf 20 vH (1995) gesunken. In der Struktur der
Industrieproduktion und der Exporte ist noch keine besondere Spezialisierung auf
humankapitalintensive Produkte erkennbar. Der Anteil von Textilien und Beklei-
dung betrigt immer noch etwa 40 vH der Exporte, und der Anteil von Konsum-
elektronik (zuletzt etwa 15 vH) hat nur leicht zugunsten von Maschinen (zuletzt
etwa 20 vH) abgenommen. Das Arbeitskriftepotential in Hongkong ist insgesamt
recht gut ausgebildet, dank umfangreicher Investitionen in das Bildungssystem.
Schwierigkeiten macht jedoch der Mangel an neuen Gewerbeflachen in Hong-
kong. Dies diirfte einen Teil der langsamen Umstrukturierung des Verarbeitenden
Gewerbes erklaren. Der grofte Teil des Anpassungsdrucks diirfte jedoch durch
die umfangreichen Auslagerungen von Verarbeitendem Gewerbe nach China ab-
gefangen worden sei (Sung 1995). Als Folge der Offnung Chinas seit Mitte der
achtziger Jahre hat sich namlich der Druck auf die unteren Lohngruppen deutlich
verstirkt. Seitdem bietet sich die Moglichkeit, arbeitsintensive Fertigungsschritte
ohne besondere Qualitdtsanforderungen zu geringen Kosten nach China, bei-
spielsweise in die benachbarten Sonderzonen, auszulagern. So wird geschitzt,
daf} mittlerweile etwa 4 Millionen Arbeitskrifte im Siiden Chinas in Firmen mit
Sitz in Hongkong arbeiten (Lau et al. 1995); in Hongkong sind dagegen insge-
samt nur eine halbe Million Arbeitskréfte im Verarbeitenden Gewerbe titig.

Die Dauerhaftigkeit der Wechselkursbindung wurde — bis auf eine kurze Epi-
sode mit Aufwertungserwartungen Anfang 1988, in der der Exchange Fund inter-
venierte und anschlieBend neue Instrumente erhielt — nicht in Frage gestellt. Das
nominale Zinsniveau war daher praktisch identisch mit dem der USA. Offizielle
Angaben iiber die Zahlungsbilanz Hongkongs liegen zwar bis jetzt noch nicht
vor. Die Nettozufliisse in der Kapitalbilanz waren nach Schitzungen der Welt-
bank jedoch relativ gering, so daf} der groBte Teil der Devisenzufliisse aus der
Leistungsbilanz resultieren diirfte (und dort aus dem Handel mit Dienstleistun-
gen, wihrend der Giiterhandel etwa ausgeglichen war). Bis 1992 wurden auch
keine Angaben iiber die Hohe der Wiahrungsreserven des Exchange Funds verof-
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fentlicht; nach jiingsten Verdffentlichungen betrugen diese Ende 1995 etwa 55
Mrd. US-$ und sind gréBtenteils in US-Dollar denominiert.

Die Inflationsrate schwankte in Hongkong relativ stark, jedoch ohne spiirbare
reale Auswirkungen. Die reale Abwertung in der Phase flexibler Wechselkurse
und auch danach noch bis 1988 hat den Boom Hongkongs zunichst gefordert.
1989 hat durch die hohen Devisenzufliisse eine anhaltende reale Aufwertung ein-
gesetzt. Diese ist jedoch nicht — wie beispielsweise in Estland — auf eine zu
langsame Anpassung der heimischen Preise an das Preisniveau der Ankerwih-
rung zurlickzufiihren, sondern auf-die Produktivitiatszuwichse in Hongkong, also
auf einen langfristigen Trend. Insgesamt wire eine Korbbindung in den achtziger
Jahren wahrscheinlich giinstiger gewesen, da die starken Ausschldge des realen
Wechselkurses vermieden worden wiren (Reisen und van Trotsenburg 1988).
Dazu wire jedoch eine ausgereifte Geldpolitik erforderlich gewesen, wie sie erst
in den letzten Jahren ins Leben gerufen wurde. In der Vertrauenskrise 1983 ha-
ben zwar méglicherweise politische Griinde den Ausschlag fiir die Koppelung an
den US-Dollar gegeben. Mittlerweile diirfte jedoch aus 6konomischer Sicht eine
Wechselkursfreigabe ohne Nachteile moglich sein.

b. Gleichgewichtige reale Aufwertung: Taiwan seit 1978

Die Wihrung Taiwans (New Taiwan Dollar) war von 1961 bis 1978 an den US-
Dollar gekoppelt. In diesem Zeitraum erfolgten nur zwei geringe Aufwertungen
um jeweils 5 vH (1973, 1978). Im Februar 1979 ging man offiziell zu einem Sy-
stem des ,,managed floating" {iber. De facto blieb der Wechselkurs zum US-Dol-
lar aber bis 1985 nahezu unverindert, da der Devisenmarkt maBgeblich von staat-
lichen Banken beeinfluft wurde. Von 1985 bis 1989 hat der Taiwan-Dollar nomi-
nal um etwa 40 vH gegeniiber dem US-Dollar aufgewertet. Erst seit 1989 kann
man in Taiwan allerdings von einer freien Wechselkursbildung sprechen.

Die Inflationsrate war zwar im Durchschnitt der siebziger Jahre sehr niedrig
(unter 10 vH), aber in den Jahren 1973/74 (erster Olpreisschock) stieg das Preis-
niveau um mehr als 20 vH jahrlich. Aus diesem AnlaBl wurde bereits 1974 iiber
eine Freigabe des Wechselkurses diskutiert; die Handelsbilanzdefizite in den fol-
genden Jahren aufgrund der Verschlechterung der Terms of trade sorgten dann
jedoch fiir einen voriibergehenden Riickgang der Netto-Devisenzufliisse und da-
mit fiir eine Dampfung der Geldmengenexpansion. Auch nach dem zweiten Ol-
preisschock stieg die Inflationsrate wieder dhnlich stark an, was den Taiwan-Dol-
lar — zusammen mit der allgemeinen Aufwertung des US-Dollar — um insge-
samt etwa 20 vH real aufwerten lie (Tabelle 14). Obwohl der US-Dollar weiter-
hin stark an Wert gewann, blieb der reale Wechselkurs des Taiwan-Dollars an-
schlieend ziemlich konstant, da die durchschnittliche jdhrliche Inflationsrate von



Tabelle 14 — Makrotkonomische Kennzahlen fiir Taiwan 1978-1995

1978 1979[ 1980 I 1981] 1982| 1983| 1984] 1985 I 1986 ‘ 1987 I 1988 l 198ﬂ 1990 I 1991 | I992l 1993J 1994| 1995

Nominaler
Wechselkurs?

Geldmenge?

Verbraucher-
preise?

Realer
Wechselkurs?

BIP?

Arbeitslosen-
quote

Handelsbilanzb

Direkt-
investitionen®

Sonstiges
Kapital®

Wihrungs-
reserven®

Staatshaushaltb

Realzins fiir
Kredited

Reallohn®€

-2,5 2,7 01 2,3 6,2 24 -12 06 -50 -161 -99 ~7,6 1.8 -03 62 4,9 0.3 0,1
31,1 90 220 191 295 21,4 205 230 247 26,5 18,5 16,1 10,5 19,7 196 155 15,2 9,6
58 98 190 163 3,0 1.4 00 03 0,7 0.5 1.4 4,5 4,1 3,6 45 2,9 4,1 37

6 0 -5 =12 2 1 -3 3 9 -6 -5 -12 7 0 -5 3 1 5
13,6 82 73 6,2 3,6 85 106 50 116 12,7 7.8 82 5.4 7.6 6,8 6,3 6.5 6,3

1,7 1,3 1,2 14 2,1 2,7 2,5 2,9 2,7 2,0 1,7 1,6 1,7 1.5 1,5 1,4 1.6 1.8
6,7 09 -14 2,3 58 86 11,2 13,8 19,8 184 10,7 7.5 50 45 2,1 1,9 1,9 2,3
110 122 124 91 71 130 131 260 261 11 -3161 ~5347 -3913 ' -583  -990 -1534 -1085 -1119
~1619 -110 2092 4707 -408 -850 -2725 -3423 6678 10386 -8295 -6783 —11237 -1 ‘644 -5918 3128 -312 -6997
5 -12 940 4991 1413 3340 3974 6526 23322 28092 -1392 -780 -3918 9659 1367 1541 4622 -3931

0,7 10 -04 -07 -06 -05 02 =02 -09 0,1 0,1 14 2,3 -9 =31 =28 -12 03

2,4 L1 67 -39 47 58 6,8 5,6 3.8 4,0 3,1 32 3,6 2,6 1,1 2,5 1.3 1,7
50 10,3 3,0 2,1 6,5 4,8 9,3 4,6 9,3 9,3 9.3 9,5 8,8 7.1 55 39 24 1.8

@Verinderung in vH. — bSaldo in vH des BIP. — SNettozufliisse in Millionen US-$. — A1y Prozent. — SVerarbeitendes Gewerbe.

Quelle: CBC (versch. Ausgaben), Directorate-General of Budget, Accounting and Statistics (versch. Ausgaben) und

ADB (1996).
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1982 bis 1987 sehr niedrig war (etwa 1 vH). Die wesentliche Ursache diirfte die
Aufwertung gegeniiber asiatischen Wihrungen gewesen sein, die zum einen zu
niedrigeren Importpreisen gefiihrt hat, zum anderen aber die Exporteure ver-
anlaBt hat, ihre Preise zu senken, um in Asien wettbewerbsfihig zu bleiben.
1985/86 kam es mit dem Abwirtstrend des US-Dollars zu einer realen Abwer-
tung um etwa 10 vH; damit war das Niveau von Anfang der siebziger Jahre in
etwa wieder erreicht.

Insgesamt hat der reale Wechselkurs also in der Phase fester Wechselkurse
und des ,,managed floating" beachtliche Schwankungen durchlaufen. Als Ergeb-
nis waren in den siebziger und achtziger Jahren starke Schwankungen in der In-
flationsrate und in der realen Wachstumsrate des BIP zu verzeichnen, wihrend
die Arbeitslosenquote nur geringfiigig zwischen 1 und 3 vH schwankte. Der Han-
delsbilanzsaldo wurde mafigeblich durch die beiden C)lpreisschocks beeinfluflt;
davon abgesehen hat bis 1985 der Handelsbilanziiberschul3 stetig zugenommen.

Mit Beginn der Abwirtsbewegung des US-Dollar war der feste Wechselkurs
nicht mehr durchzuhalten, denn die Devisenzufliisse stiegen 1986/87 sprunghaft
an. Zum einen hatten sich die Handelsbilanziiberschiisse noch einmal deutlich auf
fast 20 vH des BIP erhoht. Zum anderen war es zu umfangreichen Kapitalzufliis-
sen gekommen, da die Banken in Taiwan spekulativ Auslandskredite aufnahmen.
Diese Moglichkeit fiir Kapitalimporte war die einzige Liicke im ansonsten noch
stark regulierten Kapitalverkehr gewesen. Dariiber hinaus war auch der politische
Druck der US-Regierung entscheidend, die zu diesem Zeitpunkt alle asiatischen
Schwellenldnder darauf dringte, eine Aufwertung relativ zum US-Dollar zuzulas-
sen. Insgesamt kam es durch die nominale Aufwertung zu einer realen effektiven
Aufwertung um etwa 25 vH (1985-89). Als Ergebnis ging der Handelsbilanz-
iiberschuBl deutlich zuriick bis auf 2 vH des BIP (Anfang der neunziger Jahre),
und das BIP-Wachstum verstetigte sich bei 6 vH.

Angesichts der relativ gut entwickelten Finanzmarkte in Taiwan stellt sich also
die Frage, warum die Wechselkursfixierung aufgegeben wurde. Ein Grund konn-
te gewesen sein, daB man sich durch die Geldmenge als nominalem Anker eine
geringere Inflation erhofft hatte. Tatsdchlich lag die Inflationsrate Anfang der
neunziger Jahre bei nur etwa 4 vH, und das Realzinsniveau hatte sich verstetigt.
Das Stabilisierungsziel scheint also besser erfiillt worden zu sein als vorher. Zum
anderen konnte es sein, dafl die Regierung angesichts der geplanten Liberalisie-
rung der Kapitalmarkte befiirchtete, daB es immer wieder zu spekulativen Kapi-
talzufliissen kommen wiirde, die nicht mehr hitten sterilisiert werden konnen.
Wihrend 1981 derartige Kapitalzufliisse noch vollstindig sterilisiert werden
konnten, war dies 1986/87 tatsichlich nur noch zu einem Teil gelungen. Der
Grund dafiir scheint tatsachlich nicht ein Mange! an Instrumenten (Offenmarktge-
schifte, Verschiebungen von Staatsguthaben) gewesen zu sein, sondern der plotz-
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liche Anstieg der gesamten Netto-Devisenzufliisse auf das Vierfache gegeniiber
den Vorjahren (Glick und Moreno 1995).

Fiir den ersten Grund spricht, dafl die Wechselkursfreigabe nicht aus einer in-
konsistenten Fiskalpolitik resultierte. Die Fiskalpolitik war namlich iiber den ge-
samten Zeitraum nahezu neutral mit geringen Defiziten und Uberschiissen von
hochstens 1 vH des BIP. Die Schwankungen sind im wesentlichen auf die zykli-
schen Schwankungen der Staatseinnahmen zuriickzufithren, wihrend die Ausga-
ben ziemlich stabil blieben. Die 1961 gegriindete Zentralbank in Taiwan, die
zwar de jure der Kontrolle der Regierung untersteht, wurde also nicht in den
Dienst einer Deckung von Budgetdefiziten durch Geldschdpfung gestellt.

Fiir die zweite Uberlegung spricht, daB bis 1979 sowohl Leistungsbilanz- als
auch Kapitalbilanztransaktionen staatlichen Beschridnkungen unterlagen. Ausnah-
men gab es lediglich fiir einige Kapitalzufliisse (Kapitalimport von Banken, Di-
rektinvestitionen) (Moreno 1994). Daher hat Taiwan keine Auslandsverschul-
dung aufgebaut, so daB — im Gegensatz zu Siidkorea — Anfang der achtziger
Jahre keine Probleme mit dem Schuldendienst entstanden. Erst Mitte 1987 sind
die Kapitalverkehrsbeschriankungen aufgehoben worden. Zuvor sind jedoch zur
Begrenzung der starken Kapitalzufliisse die Beschrdankungen fiir Auslandskredite
voriibergehend verschirft worden (Leung 1995). Fremdwihrungseinlagen bei
Banken sind dagegen schon 1980 zugelassen worden.

Die inldndischen Finanzmirkte wurden in Taiwan erst seit Anfang der achtzi-
ger Jahre liberalisiert (Lee 1990). Bis dahin war die Zinsbildung stark reguliert;
aufgrund der Kapitalverkehrskontrollen war auch eine Abkoppelung vom Zinsni-
veau der USA méglich. Trotzdem waren die Realzinsen in Taiwan — verglichen
mit anderen Entwicklungsldndern — relativ stabil und positiv oder nur kurzfristig
negativ. Die Regierung hat ihren EinfluB also nicht dazu genutzt, sich billig zu
verschulden. Dies diirfte zur Steigerung der Sparquote auf iber 30 vH in den
siebziger und achtziger Jahren beigetragen haben, in jedem Fall aber zur Ent-
wicklung der formellen Finanzmirkte. Privatunternehmen sind allerdings auch
zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch zu etwa einem Drittel auf Kredite von infor-
mellen Finanzmarkten angewiesen.

Zu untersuchen ist weiterhin die Frage, ob — und wenn ja wie — Taiwan eine
gezielte reale Unterbewertung seiner Wahrung erreicht hat. Langfristig gesehen
hat der Taiwan-Dollar nur leicht real aufgewertet. Im Vergleich zu Hongkong ist
auBerdem in Taiwan bisher noch kein starker Deindustrialisierungs-Trend zu ver-
zeichnen. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, da3 Taiwan noch in den fiinfziger
Jahren stark agrarisch gepragt war mit etwa 50 vH der Beschiftigten und einem
Beitrag zum BIP von iiber 30 vH. Die Bedeutung des Agrarsektors hat seitdem
stark abgenommen und vereinigt nur noch 10 vH der Beschiftigung (1995) auf
sich. Hingegen stieg die Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes auf etwa
30 vH der Beschiftigung und etwa 35 vH des BIP. Der Agrarsektor war also {iber
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einen langen Zeitraum (mindestens bis Anfang der achtziger Jahre) Arbeitskrafte-
reservoir, so dab die Reallohnsteigerungen zunichst recht miBig ausfielen. Seit
Ende der achtziger Jahre scheint die Phase der expansiven Industrialisierung aller-
dings beendet zu sein.

Die Liberalisierung des Auflenhandels war nach einer Phase der Importsubsti-
tution in den fiinfziger Jahren bereits recht frith eingeleitet worden (Ranis 1992).
Die Regierung hatte allerdings ein umfangreiches Instrumentarium zur Exportfor-
derung (u.a. iiber subventionierte Kredite) entwickelt, das jedoch nicht selektiv
ausgelegt war. Obwohl diese Subventionen Ende der siebziger Jahre fast voll-
stindig abgeschafft wurden, stieg der HandelsbilanziiberschuB weiter stark an.
Die Ursache dafiir diirfte neben der Koppelung an den US-Dollar vor allem der
starke Nachfragesog der USA im Zuge der realen Aufwertung des US-Dollars bis
1985 gewesen sein. Die regionale Exportstruktur bestitigt diese Vermutung, denn
der Anteil der Exporte in die USA ist bis Mitte der achtziger Jahre auf fast 50 vH
angestiegen und seitdem wieder auf knapp 30 vH gesunken. Seit der Freigabe des
Wechselkurses hat dagegen eine deutliche Verlagerung der Exporte auf die ost-
asiatischen Entwicklungslidnder (vor allem China) stattgefunden, in die mittler-
weile etwa ein Drittel der Exporte geht. Die Anteile aller anderen Lander sind da-
gegen relativ stabil geblieben. Dariiber hinaus ist in der Giiterstruktur der Expor-
te eine Spezialisierung zu erkennen. Insgesamt bestehen seit den siebziger Jahren
iiber 80 vH der Exporte aus Produkten des Verarbeitenden Gewerbes. Innerhalb
des Verarbeitenden Gewerbes hat in diesem Zeitraum eine Verringerung des An-
teils von Grundstoffen und arbeitsintensiven Produkten zugunsten von Investi-
tionsgiitern (Maschinen, Fahrzeuge, Computer) stattgefunden.

Dariiber hinaus ist auch wichtig, daB Taiwan friihzeitig begonnen hat, auslidn-
dische Investitionen zuzulassen, vor allem in speziell gegriindeten Exportzonen.
Dabei gab die Regierung jedoch gezielte Anreize fiir bestimmte Industriezweige,
vor allem Elektronik. Seit der Zulassung von Direktinvestitionen im Ausland
(1987) findet eine deutliche Verlagerung von arbeitsintensiven Industriezweigen
in asiatische Entwicklungslidnder statt. Anders als in Hongkong scheint es jedoch
in ausreichendem MaBe zur Schaffung neuer Arbeitsplidtze im Verarbeitenden
Gewerbe gekommen zu sein.

Bei der Analyse der Industriepolitik bietet sich dagegen ein gemischtes Bild.
Die Regierung hatte in der Phase der expansiven Industrialisierung kapitalintensi-
ve Industriezweige durch Staatsunternehmen aufgebaut, wihrend die tbrigen In-
dustriezweige der Initiative des Privatsektors iiberlassen blieben. Staatsunterneh-
men haben etwa 30 vH der gesamten Bankkredite erhalten, obwohl ihr Anteil am
BIP Mitte der achtziger Jahre nur etwa 10 vH betrug und seitdem weiter zuriick-
ging. Gemessen am Beschiftigungsanteil waren die Staatsunternehmen nie be-
deutsam gewesen (nur etwa 2 vH der Arbeitskrifte).
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Der Arbeitsmarkt in Taiwan gilt als sehr flexibel. Die Gewerkschaften standen
bis Ende der achtziger Jahre unter strikter Kontrolle der Regierungspartei, und
Streiks waren nur unter engen Bedingungen zuldssig. Auseinandersetzungen iiber
Lohne und Arbeitsbedingungen werden in dezentralen Verhandlungen geklirt,
wobei sich die Regierung das Recht vorbehalt, direkt einzugreifen (Wilkinson
1994). Die Reallohne sind in den siebziger und achtziger Jahren relativ gleichmi-
Big um durchschnittlich 6 vH pro Jahr gestiegen, also geringer als die geschatzten
Produktivitdtszuwachse in diesem Zeitraum. Erst in den neunziger Jahren scheint
sich dieser Trend abzuschwichen, was eine Reaktion auf die Schwierigkeiten des
Verarbeitenden Gewerbes sein diirfte.

Auch Taiwan hat starke Ausschlige in der Inflationsrate hinnehmen miissen.
Schwankungen des realen Wechselkurses sind bis Mitte der achtziger Jahre le-
diglich aufgrund der negativen Terms-of-trade-Schocks vorgekommen. Langfri-
stig ist auch in Taiwan ein gleichgewichtiger realer Aufwertungstrend zu ver-
zeichnen. Im Unterschied zu Hongkong hat Taiwan sich zundchst der realen Auf-
wertung zu widersetzen versucht und dann den Weg der Wechselkursénderung
gewihlt. Das Beispiel zeigt, wie stark selbst ein Land mit hohen Devisenreserven
unter Druck geraten kann. Allerdings konnte auch das Interesse an einer eigen-
stindigen Geldpolitik den Ausschlag fiir die Freigabe des Wechselkurses gege-
ben haben (Chiu und Hou 1993), denn die Volatilitit der Inflationsrate war in der
Phase der Wechselkursfixierung relativ grof. Auerdem spielt vermutlich die Be-
fiirchtung eine Rolle, daB eine Kapitalmarktliberalisierung, die fiir diesen Zeit-
raum geplant war, bei festen Wechselkursen schwieriger hitte durchgefiihrt wer-
den konnen als bei flexiblen Wechselkursen (Fischer und Reisen 1993).

c. Strukturanpassung ohne Stabilitiitsprobleme: Malaysia seit 1977

1967 wurde in Malaysia eine eigene Zentralbank gegriindet und eine eigene
Wihrung (Ringgit) eingefiihrt; vorher gab es mit Singapur ein gemeinsames Cur-
rency Board. Bis 1973 wurden die Wiahrungen von Singapur und Malysia noch
als gleichberechtigte Zahlungsmittel zugelassen. Erst seitdem kann also von einer
eigenstindigen Wechselkurspolitik in Malaysia gesprochen werden. Seit 1973 ist
der Ringgit offiziell an einen Wihrungskorb der wichtigsten Handelspartner ge-
koppelt; von einer starren Bindung an diesen Korb kann allerdings nicht die Rede
sein.32 De facto blieb der Ringgit noch bis Anfang der achtziger Jahre an den

32 Die Zusammensetzung des Wihrungskorbs wird von der Zentralbank nicht bekannt-
gegeben, wohl aber die Entwicklung seines Werts. Es wird zwar vermutet, da der
US-Dollar neben Yen, D-Mark und britischem Pfund das stiarkste Gewicht hat
(Frankel und Wei 1994), die Schwankungen des Ringgit gegeniiber dem US-Dollar
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Singapur-Dollar gekoppelt und wertete mit diesem gegeniiber dem US-Dollar ab.
Seitdem unterliegt der Wechselkurs zum US-Dollar nur noch relativ geringen
Schwankungen. Nach offiziellen Angaben ist die Kursbildung am Devisenmarkt
vollig frei, abgesehen von Interventionen in US-Dollar zur Glattung kurzfristiger
Schwankungen; insbesondere bedient sich die Regierung fiir ihre Interventionen
der staatlichen Olgesellschaft (PETRONAS).

Die Entwicklung seit dieser Abkoppelung 14t sich in drei Phasen beschreiben
(Tabelle 15). In der ersten Phase (1981-84) wertete der Ringgit trotz Verschlech-
terung der Terms of trade und restriktiver Geldpolitik real effektiv um etwa
20 vH auf. Als Ergebnis ergaben sich Handelsbilanzdefizite, wihrend die Infla-
tionsrate gering blieb. In der zweiten Phase (1985-88) war der Ringgit vom Sin-
gapur-Dollar abgekoppelt. Die Inflationsrate lag dhnlich wie in Taiwan nahe bei
Null, und die Wahrung wertete um fast 50 vH real effektiv ab. Es kam zu Han-
delsbilanziiberschiissen, aber auch zu einem Riickgang des realen BIP (1985/86)
und einem deutlichem Anstieg der Arbeitslosigkeit. Auch in der dritten Phase
(seit 1989) ist die Inflationsrate weiterhin niedrig geblicben, und der reale Wech-
selkurs blieb stabil, von geringen Schwankungen abgesehen. Moglicherweise hat
sich in dieser Entwicklung lediglich das hohe Gewicht des US-Dollars im Wih-
rungskorb ausgewirkt. Eine genauere Analyse der Fiskalpolitik liefert hier jedoch
eine plausiblere Erklarung.

Als Ursache fiir die reale Aufwertung war vermutlich entscheidend, daB die
Regierung in dieser Phase ein mehrjdhriges Investitionsprogramm durchgefiihrt
hat (Wiebelt 1996). Die Budgetdefizite von bis zu 20 vH des BIP wurden jedoch
vor allem mit Auslandskrediten finanziert, was auch die Entstehung der Handels-
bilanzdefizite erklart. Der AnlaB dafiir war, daf3 Malaysia durch steigende Staats-
einnahmen vom Rohstoffpreisboom Ende der siebziger Jahre profitiert hatte und
nun seine Industrialisierung forcieren wollte. Die Anpassung an den Preisverfall
Anfang der achtziger Jahre erfolgte zunichst noch nicht. Schon bald wurde je-
doch ohne dufleren Zwang — die Auslandsverschuldung war gering — die An-
passung durch eine restriktive Fiskal- und Geldpolitik eingeleitet. Dadurch wurde
die inlidndische Absorption gedrosselt und gleichzeitig die reale Abwertung un-
terstiitzt. 1985-87 konnten auBerdem spekulative Devisenzufliisse, die von den
hohen Realzinsen angelockt wurden, sterilisiert werden. Hinter dem Kapitalab-
fluB 1987-1990 verbirgt sich zum groBten Teil die Schuldentilgung der offentli-
chen Haushalte (Aziz 1995). Seit 1990 schlieBlich flieBen umfangreiche Direkt-
investitionen nach Malaysia.

waren allerdings bis auf wenige Jahre (1984, 1994, 1995) geringer als gegeniiber
dem Wihrungskorb (Bank Negara Malaysia Annual Report versch. Ausgaben).



Tabelle 15 — Makrookonomische Kennzahlen fiir Malaysia 1977-1995

l977| 1978| 197911980[ 1981 I 1982| 1983 | 1984| 1985| 1986 l 1987l 1988| 1989| l990| 1991 | 1992| 1993 ] 1994] 1995
Nominaler
Wechselkurs? | -3,1 -57 -56 -05 55 1,7 -09 0.9 6,0 40 23 4,0 34 04 19 -13 0,8 1.9 46
Geldmenge® 162 17,9 243 290 17,1 156 11,5 129 56 113 6,6 72 161 128 145 19,1 221 14,7 20,0
Verbraucher-
preise? 48 49 3,7 6,7 9,7 5.8 3,7 39 0.4 0,7 03 2,6 2,8 2,6 44 48 3,5 3,7 53
Realer
Wechselkurs?® | 2 3 2 5 4 6 -5 -5 8 18 8 8 0 7 1 6 2 3 1
BIP? 7.8 66 94 7.4 6.9 59 6,2 78 -1,0 1,0 5.4 9,0 9,2 9.7 8,7 7.8 83 9,2 9,5
Arbeitslosen-
quote 6,1 54 52 5.6 47 4,6 52 58 6,9 83 73 7.2 6,7 5.1 43 3,7 3,0 2,9 2.8
Handels-
bilanzb 7.5 56 8,9 25 62 =87 -57 1.9 51 6,1 141 104 6,2 2,1 -38 2,0 09 -16 -33f
Direkt-
investitionen® 406 S00 573 934 1265 1397 1260 798 695 489 423 719 1668 2333 3998 5183 5006 4348 5500f
Sonstiges ’
Kapital® -268 110 -393 478 1551 2395 2652 2161 1060 476 -1973 2777 -390 -596 1572 3523 5739 —2885 1000f
Wihrungs-
reserven® 204 282 792 464 -235 -199 60 438 987 1340 1139 -458 1235 1951 1236 6618 11350 -3 160 ~1 800f]
Staatshaus-
haltb -86 16 -79 -133 -191 -178 -131 -89 -74 -105 -77 -36 -33 =30 -20 -08 0,2 2,4 0,9
Realzins fiir
Kredited 3,0 2,5 3,7 1,0 -1, 2,8 7.1 72 11,0 9,9 79 4,6 4,1 45 35 43 54 3,8 4,1
Reallohn®*® 56 62 76 51 21 89 70 51 17 -10 -8 37 15 L1 39 24 39 59 42

8Verinderung in vH. — bSaldo in vH des BIP. — “Nettozufliisse in Millionen US-$, — d1n Prozent. — ©Verarbeitendes Gewerbe. — fSchéitzurlg der Bank Negara
Malaysia.

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), ADB (1996), Ministry of Finance
Malaysia (versch. Ausgaben) und Bank Negara Malaysia (versch. Ausgaben).
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Insgesamt zeigt sich in Malaysia nach der realen Abwertung (gegeniiber 1980)
seit 1988 ein konstanter realer Wechselkurs. Im Gegensatz zu Taiwan und Hong-
kong hat die Industrialisierung demnach noch nicht zu einem realen Aufwer-
tungstrend gefiihrt. Dies konnte an fehlenden Produktivititszuwéchsen in Malay-
sia liegen; zu beachten ist jedoch, daB sich die Industrialisierung Malaysias noch
in einer fritheren und dynamischen Phase befindet. So ist die Bedeutung des Ver-
arbeitenden Gewerbes erst seit Mitte der achtziger Jahre gestiegen, und zwar von
15 vH (1985) auf etwa 25 vH (1995) der Beschiftigung. Im AuBenhandel hat
sich dagegen die urspriinglich starke Rohstofforientierung (Mitte der achtziger
Jahre noch etwa zwei Drittel der Exporte) deutlich verringert. Produkte des Ver-
arbeitenden Gewerbes machen mittlerweile etwa 70 vH der gesamten Exporte
aus, darunter u.a. Elektronik-Bauteile und elektrische Gerite, deren Produktion
mit Hilfe von Direktinvestitionen aufgebaut worden ist.

Die Zentralbank verfolgt immer noch eine ,,Als-ob-Currency-Board“-Politik
(Claassen 1992), d.h., die Geldbasis soll immer zu mindestens 100 vH durch
Wihrungsreserven der Zentralbank gedeckt sein, ohne daB es einen strengen Zu-
sammenhang zwischen Verdnderung von Geldbasis und Wiahrungsreserven gibt.
Tatsdchlich hat die Zentralbank bis Anfang der neunziger Jahre die Netto-Devi-
senzufliisse relativ erfolgreich sterilisieren konnen. Dabei bediente sie sich vor
allem der Verschiebung von Staatsguthaben und Einlagen des staatlichen Pen-
sionsfonds (Employees Prudent Fund).

Die Wirtschaftspolitik hatte sich in den siebziger Jahren noch unter dem Motto
.New Economic Policy* der Exportforderung plus Importsubstitution verschrie-
ben. Erst in der restriktiven Phase (Mitte der achtziger Jahre) wurde der Auflen-
handel weitgehend liberalisiert. Auch die Forderung der Staatsunternehmen, die
erst Anfang der achtziger Jahre vor allem in der Schwerindustrie aufgebaut wor-
den waren, hat seitdem abgenommen.

Der Arbeitsmarkt ist trotz des geringen gewerkschaftlichen Organisationsgrads
nicht immer ausreichend flexibel (Mazumdar 1993). Dies ist besonders deutlich
geworden, als trotz steigender Arbeitslosigkeit zu Beginn der Kontraktion die
Reallohne erst verspétet reagierten. Allerdings erfolgte die Anpassung dann auch
um so drastischer mit mehrjdhrigen Reallohneinbufen in den Jahren 1986-1988.
Dies liegt an der weiten Verbreitung mehrjahriger Lohnabschliisse (Laufzeit 3—4
Jahre) und an der — im Vergleich zu anderen asiatischen Lindern — geringen
erfolgsabhingigen Lohnkomponente. Die insgesamt nur méBige Reallohnsteige-
rung (durchschnittlich 2-3 vH pro Jahr) in den siebziger und achtziger Jahren
stiitzt die These relativ geringer Produktivitdtszuwéchse.

Erst im Verlauf der achtziger Jahre sind schrittweise auch die Kapitalméirkte
liberalisiert worden. Méglicherweise ist auch aus diesem Grund die Sterilisierung
der Kapitalzufliisse ab 1991 nur noch in Maflen erfolgreich verlaufen. 1989-
1991 wurde noch versucht, nur mit Devisenmarktinterventionen auszukommen,



3. Wechselkurspolitik in Asien 101

was den nominalen Wechselkurs relativ unbeeinflufit liel. Die schrittweise Erho-
hung der Mindestreservesétze von 3,5 vH (1989) auf 11,5 vH (1994) trieb dage-
gen die inldndischen Kreditzinsen in die Hohe und sorgte so fiir zusétzliche Kapi-
talzufliisse. Auch die umfangreichen Offenmarktgeschifte (1991/92) diirften den-
selben Effekt gehabt haben, so daB} sich insgesamt die Volatilitit des nominalen
Wechselkurses im Verlauf der Jahre 1991-1993 betrdchtlich erhohte. Daher wur-
de seit Mitte 1993 wieder stirker auf direkte Devisenmarktinterventionen zuriick-
gegriffen. Schlief3lich wurden sogar Anfang 1994 Beschridnkungen des Kapital-
verkehrs (vor allem Obergrenzen fiir die Auslandsverschuldung der Geschiifts-
banken) erlassen, die bis August 1994 in Kraft blieben. Dieses letzte Mittel
schien erst die gewiinschte Umkehrung kurzfristigen Kapitals zu bewirken, das
aufgrund von Aufwertungserwartungen vor allem 1992/93 nach Malaysia ge-
stromt war (Bank Negara Malaysia 1994). Als Auswirkung der Mexiko-Krise er-
gab sich umgekehrt Anfang 1995 Abwertungsdruck auf den Ringgit; in diesem
Fall konnte der nominale Wechselkurs im Verlauf des Jahres jedoch ohne Ein-
griffe der Zentralbank wieder auf dem Niveau von Ende 1994 stabilisiert werden
(Bank Negara Malaysia 1995).

Trotz hoher Budgetdefizite hat Malaysia keine Stabilisierungsprobeme gehabt.
Neben der hohen Sparquote war dafiir die Kreditwiirdigkeit am internationalen
Kapitalmarkt entscheidend, aufgrund derer voriibergehend sehr hohe Budgetdefi-
zite finanziert werden konnten. Zu Beginn der achtziger Jahre kam es jedoch zu
einer starken Aufwertung des realen Wechselkurses. Die selbstauferlegte Kon-
traktion Mitte der achtziger Jahre zeigte jedoch bald den gewiinschten Erfolg
(reale Abwertung, positiver Saldo der Handelsbilanz), und nach einer kurzen Re-
zession setzte sich der stabile Wachstumspfad fort.

d. Stabilisierung ohne reale Aufwertung: Vietnam seit 1988

Beginnend mit dem Jahr 1987 hat die kommunistische Regierung Vietnams um-
fassende Wirtschaftsreformen umgesetzt. In der zweiten Halfte der achtziger Jah-
re lag die Inflationsrate in Vietnam noch zwischen 300 und 400 vH pro Jahr, be-
dingt durch die iibermifige Geldschopfung der vorangegangen Jahre und eine
fehlkonzipierte Wihrungsreform (1985). Der Wechselkurs war zum US-Dollar
fixiert, folgte aber mit einiger Verzdgerung der Inflationsentwicklung. Ende 1988
wurde das System multipler Wechselkurse aufgegeben und der vereinheitlichte
Wechselkurs schrittweise bis auf den aktuellen Schwarzmarktkurs abgewertet.
Seitdem unterliegt der Wechselkurs der Kursbildung am Devisenmarkt, der je-
doch maBgeblich von Interventionen der Zentralbank beeinfluf3t wird.

Die schrittweise Abwertung und Anpassung an die Schwarzmarktkurse hat da-
bei die Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik wohl erhoht. Dies ist in Tabelle
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16 zu erkennen, die zeigt, daB sich die Abwertungsrate nach 1988 deutlich redu-
ziert und auch die Preisbildung eindeutig bestimmt hat: Im Zeitraum 1989-1991
liegen die Abwertungs- und die Inflationsrate auf gleichem Niveau. Dies hatte
zur Konsequenz, daf} der reale Wechselkurs sogar eine Abwertungstendenz zeig-
te und nicht, wie in Lateinamerika und Europa bei einer Riickfilhrung der nomi-
nalen Abwertungsrate zu beobachten, durch eine Aufwertung realwirtschaftliche
Ungleichgewichte hervorgerufen wurden.

1989 gelang es, den Inflationstrend zu brechen und die Inflationsrate in den
folgenden Jahren schrittweise bis auf 5 vH pro Jahr (1993) zuriickzufiihren, ohne
dabei gréBBere EinbuBBen beim Wachstum des BIP zu erleiden. Der Erfolg des Sta-
bilisierungsprogramms in Vietnam, das weitgehend dem polnischen Ansatz
gleicht, beruhte zum einen auf dem Signaleffekt der Wechselkursfreigabe im
Friihjahr 1989 und zum anderen auf der iiberzeugenden Abfolge der Reform-
schritte (Diehl 1995a): zuerst Liberalisierung der Giitermirkte (seit 1987), da-
nach Stabilisierung, gefolgt von der Reform der Finanzmirkte (seit 1992). Aller-
dings waren die Realzinsen vor 1992 noch negativ, erst seitdem wird — mit Aus-
nahme des Jahres 1994 — eine stabilitétsorientierte Geldmengenpolitik betrie-
ben. Der Grund dafiir war, daB die Reform des Staatshaushalts verzogert wurde
und die Zentralbankkredite an das Budget erst 1991 verringert werden konnten.
Durch die anhaltende Zunahme des Monetisierungsgrads wurde der Inflations-
druck jedoch in dieser Ubergangszeit gedimpft, und die Inflationsrate konnte so
bis 1993 auf 5 vH zuriickgefiihrt werden.

Tabelle 16 — Makrodkonomische Kennzahlen fiir Vietnam 1988-1995

1988 J 1989 | 1990 | 1991 l 1992 I 1993 | 1994 Iﬁ%
Nominaler Wechselkursa’b 742,4 37,1 60,9 74,0 -11,5 2,8 2,0 -0,3
Geldmenge? 4454 2338 345 76,0 33,7 19,0 27,8 22,6
Verbraucherpreist:a’b 393,8 347 67,5 67,6 17,6 5,2 14,4 12,7
Realer Wechselkursa,b 80 2 6 8 =20 -2 -7 -5
BIP2 5.1 8,0 5,1 6,0 8,6 8,1 8,8 9,5
Handelsbilanz® -46d _s2d  02d 14 25 =37 -16 -108
Direktinvestitionen® 0 100 120 220 260 832 1048 1780
Sonstiges Kapital® 725d  530d  303d 46 206 99 550 653
Wihrungsreserven® 0 110 159 276 261 -~477 292 449
Staatshaushalt® -7,2 -1.5 -58 -19 -2,5 ~5,5 -26 -1,2f
Realzins8 n.v. 2,1 =23 -0,8 1,6 1,9 0,8 1,5

Veranderung in vH. — PJahresendwert. — ©Saldo in vH des BIP. — GroBtenteils Betrige in
Transfer-Rubel; umgerechnet zum Kurs 2,4 TR/US-$. — ENettozufliisse in Millionen US-$. —
fVorliufig. — 8In Prozent.

Quelle: IMF (1996b) und World Bank (1995b).
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Das ist umso bemerkenswerter, als in dieser Phase auch der Wegfall der um-
fangreichen Importkredite der Sowjetunion zu bewiltigen war, mit denen bis
1989 ein Handelsbilanzdefizit von iiber 5 vH des BIP finanziert wurde. Seit 1989
hat sich jedoch der Auflenhandel Vietnams mit nichtsozialistischen Lindern
rasch ausgedehnt, so daf} der Wegfall der sowjetischen Importe kompensiert wer-
den konnte. Allerdings wurden zunichst vor allem Rohstoffe (Rohdl, Kohle) und
Agrarprodukte exportiert, wiahrend die Exporte von Industrieprodukten nur lang-
sam nachzogen. Die Offnung gegeniiber auslindischen Direktinvestitionen hat
dazu mafBigeblich beigetragen.

Die Privatisierung der Staatsunternehmen ist in Vietnam dagegen kaum voran-
gekommen (World Bank 1995b). Zwar war die Bedeutung des Staatssektors vor
Beginn der Reformen deutlich geringer als in Mittel- und Osteuropa. Fiir den re-
lativ erfolgreichen Anpassungsprozell war jedoch die weitgehende Liberalisie-
rung der Giiter- und Faktormirkte bei gleichzeitig harten Budgetrestriktionen fiir
die Staatsunternehmen verantwortlich. Der Kapitalmarkt ist — trotz staatlicher
Regulierungen — auch fiir Privatunternehmen zugénglich, und der Arbeitsmarkt
hat sehr flexibel auf die umfangreichen Entlassungen in den Staatsunternehmen
reagiert.

In Folge der teilweisen Liberalisierung des Devisenhandels im August 1991
kam es Ende 1991 zu einer spekulativen Abwertung der Wihrung. Angesichts
dieser Kursentwicklung wurden die Bankeinlagen inldndischer Unternehmen vor-
tibergehend eingefroren. Dadurch sahen sich viele Unternehmen gezwungen, ihre
Devisenbestiande in inldndische Zahlungsmittel umzutauschen, wodurch gleich-
zeitig der Abwertungstrend geddmpft und die Dollarisierung vermindert wurde.

Vietnam ist nahezu ein Musterbeispiel fiir einen Schock-Ansatz mit anschlie-
endem passiven Crawling Peg. Die Inflationsrate liel sich zunichst ohne gréBe-
re Anpassungskosten auf ein mittleres Niveau zuriickfilhren. Mit zunehmender
Stabilitdtsorientierung der Geldpolitik wurde sie dann iiber mehrere Jahre auf
Werte um die 10 vH verringert; wihrend dieser Zeit wurde offensichtlich ein rea-
les Wechselkursziel verfolgt. Entscheidende Voraussetzung fiir den Erfolg des
Schock-Ansatzes waren die flexiblen Giiter- und Faktormirkte. Von Kapitalver-
kehrskontrollen wurde in dieser Periode zwar Gebrauch gemacht, aber angesichts
des hohen Dollarisierungsgrads kann deren Wirksamkeit als gering eingeschitzt
werden (Diehl 1995b).

€. Fazit

Es muB hervorgehoben werden, daf} die ausgewihlten asiatischen Léander im Ver-
gleich zu den anderen Landergruppen nur relativ geringe Schwankungen des rea-
len Wechselkurses durchlaufen haben (Dean et al. 1994). Entscheidend dafiir war
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die stabilitétsorientierte Fiskalpolitik und eine — trotz Kapitalmarktregulierun-
gen — marktgerechte Zins- und Kreditpolitik. Durch Koppelung an den US-Dol-
lar haben viele Lander allerdings in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre zu-
néchst eine deutliche Unterbewertung erreicht, die ithren Exporteuren Wettbe-
werbsvorteile gegeniiber Anbietern aus Japan und Europa verschafft hat. Aller-
dings hat sich diese Unterbewertung ebenso schnell wieder abgebaut, so daB sich
die langfristige reale Aufwertung (Hongkong, Taiwan) letztlich wieder durchset-
zen konnte. Da es sich hier um eine nicht vorhersehbare Entwicklung gehandelt
hat, kbnnen daraus jedenfalls keine Empfehlungen abgeleitet werden, denn eben-
sogut hitte sich eine reale Uberbewertung einstellen konnen. Keinesfalls kann die
These gestiitzt werden, daB die asiatischen Anbieter iiber Jahre hinweg eine Stra-
tegie der realen Abwertung verfolgt hitten, um konkurrierende Anbieter auf
Weltmirkten zu verdringen (Diehl 1996).

Der reale Aufwertungsbedarf ist in Hongkong iiber hohere Inflation, in Taiwan
dagegen iiber Wechselkursanpassung realisiert worden. Der Grund fiir diese un-
terschiedliche Strategie ist vermutlich im unterschiedlichen Ausmal der bereits
erreichten Kapitalmarktliberalisierung zu sehen. Malaysia hat dagegen einen
Zwischenweg gewihlt, da die Bindung an den Wihrungskorb einen gewissen
Spielraum fiir nominale Wechselkursanpassungen laft.

Wihrend sich also die Anpassung an reale Schocks in Asien relativ schnell
vollzogen hat, sind nominale Schocks (Hochzinsphasen, Inflationsimport) mei-
stens ungeddmpft auf die eigene Konjunktur durchgeschlagen (Glick et al. 1995).
Dies scheint jedoch in Hinblick auf die langfristige Entwicklung keine schidliche
Strategie gewesen zu sein.

In den letzten Jahren ist in allen Kontinenten die Sterilisierung von Kapitalzu-
fliissen schwieriger geworden. Frankel (1994) argumentiert in diesem Zusam-
menhang, daf} Sterilisierung einfacher ist, wenn die Ursache in gesunkenen aus-
landischen Zinsen liegt (Asien), wihrend sie schwierig ist, wenn die Ursache in
gestiegener inldndischer Geldnachfrage liegt (Siidamerika). Diese These 1df3t sich
nicht ohne weiteres bestitigen, wie das Gegenbeispiel Taiwans zeigt.

Fiir alle untersuchten asiatischen Linder gilt, daB sich Glaubwiirdigkeit nicht
an dem Grad der Unabhingigkeit der Zentralbank ablesen 148t (Cukierman und
Webb 1995); vielmehr haben die meisten Regierungen aufgrund der stabilen po-
litischen und sozialen Verhiltnisse eine beachtliche Reputation aufgebaut und
ungeachtet der politischen Mehrheitsverhiltnisse den Zentralbanken Spielraum
zu stabilitédtsorientierten Politiken gelassen.
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4. Zwischenergebnis

a, Ergebnisse der Landerstudien

Tabelle 17 faBt noch einmal die einzelnen Léanderanalysen zusammen. Sie gibt in
Stichpunkten die Wechselkursregime, die wirtschaftliche Entwicklung, die wich-
tigsten Ergebnisse sowie Besonderheiten der untersuchten Lander an. Auf eine
detaillierte Zusammenfassung wird deshalb an dieser Stelle verzichtet. Wichtig
ist jedoch, allgemeingiiltige Ergebnisse aus einem Léndervergleich herauszu-
arbeiten.

Die Analyse erfolgreicher Wechselkursstabilisierungen in Lateinamerika, Eu-
ropa und Asien und die Diskussion weniger erfolgreicher Fille auf der Basis der
zuvor gewonnen Erkenntnisse hat grundsitzlich gezeigt, dafl die optimale Wahl
eines Wechselkursregimes bzw. die wirtschaftlichen Ergebnisse einer solchen
Wahl von drei Faktoren bestimmt werden. Hier ist zunichst die unterschiedliche
Ausgangslage zu erwihnen. Liander, die vor dem Problem standen, eine Hyperin-
flation zu stoppen oder ausgehend von einer sehr hohen Inflationsrate zu stabili-
sieren, legen dementsprechend weniger Gewicht auf die Aufrechterhaltung des
realwirtschaftlichen Gleichgewichts — das ohnehin gestort ist — als auf die
moglichst rasche Stabilisierung des Preisniveaus. In diesen Lander besteht daher
die Tendenz, den Wechselkurs moglichst zu fixieren, um einen raschen Stabili-
sierungserfolg zu erzielen. Kann diese Wahl des makrotkonomischen Zielsy-
stems bei der gegebenen Ausgangslage durchaus optimal sein, so dndert sich die
Entscheidungslage dramatisch mit zunehmendem realen Aufwertungsprozefl und
dem Erreichen moderater Inflationsraten. Bei einer weiteren mit den wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen schwer in Einklang zu bringenden Stabilisie-
rung des Preisniveaus (,,um jeden Preis*) mit Hilfe eines stabilen Wechselkurses
stehen dann oft einem relativ geringen Nutzen hohe realwirtschaftliche Kosten
gegeniiber.

Als ein weiterer wichtiger Gesichtspunkt bei der Wahl der Stabilisierungsstra-
tegie haben sich die beiden makrodkonomischen Restriktionen Staatshaushalt und
Devisenbilanz sowie die Reformbereitschaft bei der Liberalisierung der Giiter-
und Faktormirkte erwiesen. Die bindende Wirkung makrodkonomischer Restrik-
tionen und die Reformbereitschaft sind dabei eng verbunden. Auch bei einer un-
giinstigen Ausgangslage ist es vielen Léndern gelungen, durch radikale Reformen
die Restriktionen zu lockern, die den Einsatz der wirtschaftspolitischen Instru-
mente binden.
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Tabelle 17 — Zusammenfassung der Léanderstudien

Lateinamerika

Argentinien

Chile

Mexiko

Zwei Phasen der Wechsel-
kursstabilisierung

Aktiver Crawl (1979-80)
Currency Board mit US-Dol-
lar als Ankerwihrung (seit
1991)

In beiden Phasen starke reale
Aufwertung

In der zweiten Phase abso-
lute Preisstabilisierung und
bis zur Mexiko-Krise auch
starkes reales Wachstum bei
moderater Arbeitslosigkeit
Fester Wechselkurs trotz
massiver Kapitalabfliisse bei-
behalten

Radikales Reformprogramm
minimiert implementierungs-
bedingte Risiken
Glaubwiirdigkeit durch kom-
plementiire Reformen, Beibe-
haltung der Regelbindung
unter Druck und maximalen
Wihrungswettbewerb

Realer Abwertungsprozefl
ohne Wechselkursanpassung
méglich

US-Dollar als Parallel-
wihrung
Volle Konvertibilitit

Wechselkursregime

— Fester Wechselkurs zum US-

Dollar (1980-81)

— Passiver Crawling Peg ge-

geniiber einem Wahrungs-
korb mit Bandbreite und
zusitzlichen Abwertungs-
schritten (1985-1988)

— Zunehmende Lockerung der

Regelbindung (seit 1989)
Wirtschaftliche Entwicklung

— In der Phase der Wechsel-

kursstabilisierung starke re-
ale Aufwertung und Schei-
tern der Wechselkurspolitik
trotz Stabilisierungserfolg

— Ab 1995 gleichgewichtige

reale Auf- und Abwertungs-
trends bei kontinuierlicher
Stabilisierung, hohen Wachs-
tumsraten und geringer
Arbeitslosigkeit

Wichtigste Ergebnisse

— Wechselkursfixierung

scheitert trotz radikaler
komplementirer Reformen
des Staatshaushalts sowie der
Giiter- und Faktormirkte

— Passiver Crawling Peg

ermoglicht effiziente
Wechselkursanpassung bei
weitgehend autonomer
Geldpolitik

— Glaubwiirdigkeit durch

konsistente und erfolgreiche
Wirtschaftspolitik

Besonderheiten

— Privatisierung der Alters-

vorsorge

Fester Wechselkurs zum US-
Dollar (1988)

Ubergang zum aktiven
Crawling Peg gegeniiber
dem US-Dollar (1989-1994)
Nach der Wiahrungskrise
freies Floaten (seit 1995)

Dramatische reale Aufwer-
tung bei stockender Infla-
tionsbekampfung fihrt zu
externem Ungleichgewicht
bei moderaten Wachstums-
raten

Wihrungskrise fiithrt zu wirt-
schaftlichem Einbruch und
hoher Inflation

Schwierigkeiten bei einem
aktiven Crawling Peg, den
notwendigen Reformdruck
aufrechtzuerhalten

Scheitern der
Doppelankerstrategie und
der sozialen Konsensfindung
durch fehlende Real-
lohnanpassung

Pacto”~-Abkommen als Ver-
such, gesellschaftlich
relevante Gruppen in die
Stabilisierungsstrategie
einzubinden
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Europa
Spanien Polen Tschechische Republik
Wechselkursregime

— Wechselkursstabilisierung

im EWS mit enger Band-
breite (1986-93)

Davor und danach geld-
politische Stabilisierung
bei weitgehend flexiblem
Wechselkurs

Gleiches Muster von Boom
(reale Aufwertung und Ka-
pitalzufliisse) und Krise
(reale Abwertung und
Kapitalabfliisse) wie in
lateinamerikanischen
Lindern

Besserer Stabilisierungser-
folg wihrend der Phase
geldpolitischer Stabilisie-
rung

Hohe Zinsen auch unter
dem Regime der Wechsel-
kursstabilisierung fiihren
zu hohen Defiziten des
Staatshaushalts und hoher
Arbeitslosigkeit

Unabhingig vom Wechsel-
kursregime kein Stabilisie-
rungserfolg ohne Reformen
des Staatshaushalts sowie
der Giiter- und Faktormark-
te; sonst hohe realwirt-
schaftliche Kosten
Unabhingige Zentralbank
stabilisiert trotz expansiver
Fiskalpolitik

Inkonsistenz von Sozial-
und Arbeitsmarktpolitik

— Fester Wechselkurs zum
US-Dollar (1990)

— Ubergang zu einem aktiven

Crawling Peg gegeniiber
einem Wihrungskorb
(seit 1991)

Wirtschaftliche Entwicklung

— Zunichst reale Aufwertung
und Wihrungskrise
— Danach Stabilisierung des

Preisniveaus und des realen

Wechselkurses, bei Uber-
windung der Transforma-
tionskrise jedoch hohe
Arbeitslosigkeit

Wichtigste Ergebnisse

— Nach einer Ubergangs-
phase Konsistenz von
Wechselkursregime und
Reformpotential

Besonderheiten

~ Erfolgreicher aktiver
Crawling Peg

Seit Transformationsbe-
ginn (1991) nicht bindende
nominale Paritét gegen-
iber einem Wihrungskorb
mit Bandbreite

Uberwindung der Trans-
formationskrise mit nied-
riger Inflations- und Ar-

beitslosenrate

Radikales Reformpro-
gramm stiitzt den
Wechselkursanker

Voucher-Privatisierung
Aktive Arbeitsmarktpolitik
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Europa

Estland

RuBland

Ukraine

— Currency Board gegeniiber
der D-Mark (seit 1992)

— Anhaltender ProzeB der
realen Aufwertung ohne
vollstindige Stabilisierung
des Preisniveaus

— Currency Board funktio-
niert auch unter den Bedin-
gungen des Transforma-
tionsprozesses

— Hohe Persistenz der Infla-
tionsrate, aber anscheinend
noch keine reate Uberbe-
wertung

— Austritt aus der Rubelzone
und Wihrungsreform

Wechselkursregime

~ Nach schmutzigem Floaten
Ubergang zum aktiven
Crawling Peg (1995)

~ Ubergang zum passiven
Crawling Peg (1996)

Wirtschafiliche Entwicklung

~ Flexibler Wechselkurs

— Trotz anhaltender Transfor- — Trotz anhaltender Trans-

mationskrise erste Stabili-
sierungserfolge durch re-
striktive Geldpolitik und
(voriibergehende?) finanz-
politische Konsolidierung

Wichtigste Ergebnisse

— Regelgebundene Wechsel-
kursanpassung stabilisiert
Erwartungen

Besonderheiten

— Ubergang von diskretioni-
rer zu regelgebundener, an-
gekiindigter Wechselkurs-
anpassung

formationskrise erste Sta-
bilisierungserfolge durch
restriktive Geldpolitik
ohne weitgehende finanz-
politische Konsolidierung

— Geldpolitische Stabilisie-
rung beendet Hyper-
inflation

— Einfithrung einer neuen
Wihrung im September
1996
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Asien
Hongkong Taiwan Malaysia Vietnam
Wechselkursregime
— Flexibler Wechsel-  — Fester Wechselkurs ~ Bis 1981 fester — Flexibler Wechsel-

kurs (1975-82)
Currency Board mit
US-Dollar als Anker-
wihrung (seit 1983)
Schrittweise Einfiih-
rung von Zentral-
bankfunktionen (seit
1988)

Anhaltende reale
Aufwertung
Deutlicher Struktuor-
wandel (Deindustria-
lisierung)
Wachstumszyklen
durch externe
Schocks (Zinsen,
Volatilitdt des US-
Dollar)

Hoher Anpassungs-
druck durch die Ver-
flechtung mit China

Glaubwiirdigkeit
durch stabilititsorien-
tierte Fiskalpolitik
und weitgehenden
Verzicht auf staat-
liche Regulierungen

Dienstleistungshan-
delsiiberschuB iiber-
durchschnittlich

zum US-Dollar
(1961-85)
Schrittweise Uber-
gang zu freiem
Floaten seit 1986

Wechselkurs zum
Singapur-Dollar

— Managed Floating
mit Anlehnung an
US-Dollar (seit 1982)

Wirtschaftliche Entwicklung

Realer Aufwertungs-
trend

Geringe Inflation bei
miBigen Wachs-
tumszyklen

Anstieg der Devisen-

reserven (nach Ver-
fall des US-Dollar)
fiihrt zur Freigabe

des Wechselkurses

— Stabilitdtsorientierte
Geldpolitik

- Expansive Fiskalpoli-
tik mit Auslandskre-
ditfinanzierung frei-
willig abgebrochen

— Anpassungskrise ver-
stirkt durch reale
Aufwertung (Aufwer-
tung des US-Dollar)

Wichtigste Ergebnisse
Aufgabe der Wech- - Flexible Wechselkur-
selkursfixierung se erleichtern Kurs-
trotz stabilititsorien-  wechsel in der Fiskal-
tierter Fiskalpolitik politik
Kapitalmarktlibera- - Internationale Kredit-

lisierung bei flexib-
len Wechselkursen
einfacher

wiirdigkeit durch
konsequente Politik
erhalten

Besonderheiten

Entscheidung fiir
Floating durch
politischen Druck
der USA gefordert

— Keine sichtbare An-
derung des Wechsel-
kurs-Regimes (offizi-
ell in beiden Phasen
Korbbindung)

kurs mit Tendenz
zum passiven Crawl-
ing Peg (seit 1989)

Seit 1991 leichte rea-
le Aufwertung durch
Kapitalzufliisse
Keine Transforma-
tionskrise wegen
flexibler Faktormaérk-
te und weitgehender
Liberalisierung
Chronische Inflation
schrittweise gesenkt

Erfolg des Schock-
programms durch
klare Reformabfolge
bei frither auBenwirt-
schaftlicher Offnung
Flexibler Wechsel-
kurs erméglicht
schrittweise Riick-
filhrung des Budget-
defizits

Reform der Staats-
unternehmen durch
marktorientiertes
Management statt
Privatisierung
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SchlieBlich ist als dritter Gesichtspunkt deutlich geworden, dal das Ausmal}
der Kontrolle seitens der geld- und wéhrungspolitischen Behdrden iiber die
Geldmengenaggregate eine entscheidende Rolle spielt bei der Festlegung einer
glaubwiirdigen Geld- und Wechselkursstrategie. Hierbei spielen nicht nur die
Ausgangslage, die mehr oder weniger bindende Wirkung makrotkonomischer
Restriktionen sowie die Reformbereitschaft eine Rolle, sondern in erheblichem
MaBe die von den Privaten in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen mit der
Wirtschaftspolitik der Regierung. Die Freiheitsgrade bei der Gestaltung der mo-
netdren Wirtschaftspolitik nehmen in dem MaBe zu, in dem die Behorden in der
Vergangenheit auch in einer Krisensituation an einer aufgestellten Regel festge-
halten haben. Sie nehmen auch in dem MaBe zu, in dem die Behorden iiber einen
langeren Zeitraum eine Politik solider Staatsfinanzen und marktwirtschaftlichen
Wettbewerbs auf Giiter- und Faktormirkten durchgehalten haben und so nicht
nur ihre wirtschaftspolitische Reputation gestirkt, sondern auch die Mirkte so-
weit entwickelt haben, dal die wirtschaftspolitischen Instrumente ohne grofie
Verzerrungen eingesetzt werden konnen. Letztlich ist keine noch so strikte insti-
tutionelle Bindung so forderlich fiir die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik
wie eine erfolgreiche Politik in der Vergangenheit.

b. Unterschiede zwischen den Lindergruppen

Rekapituliert man auf der Basis der allgemeinen Ergebnisse noch einmal die Lan-
deranalysen, so lassen sich tatsdchlich grundsitzliche Unterschiede sowohl zwi-
schen den Landergruppen als auch innerhalb dieser Gruppen feststellen. Dies ver-
deutlicht Tabelle 18, die einen Uberblick iiber die in den Abschnitten II1.1-3 be-
trachteten Wechselkursregime bietet. Hier wird die Sonderstellung der asiati-
schen Linder schon optisch deutlich. In der Regel gelang hier eine de-facto-Sta-
bilisierung der Wechselkurse ohne eine formale Festlegung auf ein bestimmtes
Wechselkursregime, das die Flexibilitdt der Wechselkurse entscheidend beschnit-
ten hitte. Die Ausnahme bildet hier Hongkong, das als kleines Land mit einer ex-
tremen Auflenorientierung den festen Wechselkurs als die Alternative mit den ge-
ringsten realwirtschaftlichen Kosten betrachten kann, also den Wechselkurs nicht
zur Stabilisierung des Preisniveaus einsetzte. Innerhalb der beiden Kategorien
,Currency Board* und , keine bindende Festlegung” finden sich neben den asiati-
schen Lindern aber auch lateinamerikanische und europiische Lander.

Auffillig ist, daB diese lateinamerikanischen und europiischen Linder alle zu
den radikalen Reformern innerhalb ihrer Gruppe gehoren. So haben Argentinien
und Estland gezeigt, daf} eine Wechselkursfixierung mit der institutionellen Un-
terstiitzung des Currency Boards und radikalen komplementéren Reformen auch
bei ungiinstigsten Ausgangsbedingungen gelingen kann. Trotz der immer noch be-
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Tabelle 18 — Uberblick iiber die betrachteten Wechselkursregime

Lateinamerika Europa Asien
Currency Board Argentinien Estland (seit 1992) Hongkong
(seit 1991) (seit 1983)
Fester Wechselkurs Chile (1980-1981)  Polen ( seit 1990)

Mexiko (seit 1988)  Spanien
(1986-1993)

Aktiver Crawling Peg Argentinien Polen (seit 1991)
(1979-1980) RuBland
Mexiko (1995-1996)

(1989-1994)
Passiver Crawling Peg | Chile (1985-1988) RuBland (seit 1996)

Keine bindende Chile (seit 1989) Tschechische Taiwan (seit 1979)
Festlegung Republik (seit 1991)  Malaysia (seit 1973)
Vietnam (seit 1987)

Flexibler Wechselkurs | Mexiko (seit 1995)  Ukraine? (seit 1993)

Bei stark eingeschrinkter Konvertibilitit.

Quelle: Siehe Text.

stehenden grundsitzlichen Risiken ist es beiden Landern gelungen, Hyperinflatio-
nen und wirtschaftliches Chaos zu beenden. Bemerkenswert ist dabei vor allem
die argentinische Erfahrung. Zum ersten Mal in der jiingeren Geschichte der Ent-
wicklungslidnder konnte dieses Land nicht nur die Hyperinflation beenden, son-
dern auch eine absolute Preisniveaustabilitiit erreichen, den realen Aufwertungs-
trend ohne Aufgabe des Wechselkursregimes umdrehen und den festen Wechsel-
kurs auch angesichts dramatischer Kapitalabfliisse beibehalten.

Am anderen Ende der Skala bestitigen Chile und die Tschechische Republik,
daf} es auch in Lateinamerika und Europa méglich ist, so etwas wie asiatische
Verhiltnisse zu schaffen. In beiden Lindern gelang die Stabilisierung des Preis-
niveaus und des realen Wechselkurses ohne eine strikte Bindung der eigenen
Hande. So befolgte Chile zwar einen passiven Crawling Peg, der allerdings mit
erheblichen Bandbreiten ausgestattet war und diskretionédr gehandhabt wurde. Die
Tschechische Republik gibt zwar einen festen Wechselkurs und eine feste Band-
breite vor, behilt sich aber Anderungen dieser Politik jederzeit vor. Aufgrund der
bisher erzielten einstelligen Inflationsraten wird dieses Verhalten in eine Politik
der de-facto-Stabilisierung der Wechselkurse — #hnlich wie in den asiatischen
Staaten — miinden.

Die restlichen Formen der Wechselkursstabilisierung zwischen festem Wech-
selkurs und aktivem Crawling Peg zeigen sich unabhéngig von der kontinentalen
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Zuordnung als recht instabil. Das deutlichste Beispiel hierfiir ist Mexiko. Hier hat
sich grundsétzlich gezeigt, dal Wechselkursregime, die schon vom Konzept her
einen KompromiBcharakter haben, schwer durchzuhalten sind, da die Erwartung
ihrer Aufgabe sozusagen vorgegeben ist. Eine Ausnahme bildet hier lediglich Po-
len ab 1991. Ahnlich wie beim passiven Crawling Peg in Chile bis 1988 ist es Po-
len durch den aktiven Crawling Peg gelungen, das Wechselkursregime nach einer
anfinglichen Fehleinschdtzung an das tatsdchliche Reformtempo anzupassen.

c. Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf andere Transformationsliinder

Der Frage der Ubertragbarkeit auf andere Transformationsldnder vorgelagert ist
die Frage der Ubertragbarkeit von Erfahrungen aus Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder auf Transformationslinder allgemein. Hier ist oft ein Vorbehalt seitens
der Transformationsldnder zu beobachten, vor allem mit der Gruppe der Ent-
wicklungsldnder verglichen zu werden. Zuriickzuweisen ist dieser Vorbehalt des-
halb, weil zum einen die gréBeren lateinamerikanischen Entwicklungsliander zur
Gruppe der Lénder mit gehobenem mittleren Einkommen gehoren und gemessen
an diesem Indikator mindestens auf gleichem Niveau stehen wie die Transforma-
tionsldander. Zum anderen diirften sich die Besonderheiten des Transformations-
prozesses auf eine relativ kurze Frist beschranken, wenn iiberhaupt marktwirt-
schaftliche Reformen zu beobachten sind. Zu nennen sind hier vor allem die Do-
minanz offentlicher Unternehmen, das Fehlen marktwirtschaftlicher Institutionen
sowie die mangelnde Erfahrung mit den wirtschaftspolitischen Instrumenten, die
in einer Marktwirtschaft zur Verfiigung stehen. Vernachlissigt man diese Uber-
gangsperiode, das heilit die Transformationsphase im engeren Sinne, so bleibt
eine dhnliche makrookonomische Problemlage, wie sie vor allem fiir lateinameri-
kanische Entwicklungsldnder typisch ist: iibermiBige Defizite des Staatshaus-
halts, hohe und volatile Inflationsraten, (ibermidBige monetidre Expansion und eine
Tendenz zu iiberbewerteten Wihrungen. Demzufolge sollten also zumindest die
Erfahrungen der lateinamerikanischen Lander auf die europédischen Transforma-
tionslander tibertragbar sein.

Dies wird auch durch die in dieser Studie vorgenommenen Léanderanalysen be-
stitigt. So haben Estland und Argentinien die Hyperinflation und das Glaubwiir-
digkeitsdefizit durch eine Wechselkursfixierung in einem Currency Board be-
kampft. Polen hat wie Mexiko versucht, mit Hilfe eines aktiven Crawling Pegs
sowohl die Inflation als auch die reale Aufwertung zu dampfen, und war dabei
sogar erfolgreicher. Die Tschechische Republik hat wie Chile einen eher pragma-
tischen Ansatz ohne weitreichende Bindung der eigenen Hinde gewihlt, wobei es
beiden Lindern gelungen ist, die Inflationsrate auf ein einstelliges Niveau zu re-
duzieren, ohne dabei ein auBenwirtschaftiiches Ungleichgewicht zu riskieren.
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Es hat sich somit gezeigt, da die baltischen Staaten und die Visegrdd-Staaten
gegeniiber den Nachfolgestaaten der Sowjetunion einen Vorsprung im Transfor-
mationsprozell gewonnen haben, der darauf hinaus lduft, daB der Transforma-
tionsprozeB in den erstgenannten Landern weitgehend abgeschlossen ist, wihrend
er z.B. in RuBlland und vor allem in der Ukraine noch in vollem Gange ist. Trotz
dieser Unterschiede hat die grundsitzliche Argumentationskette, die zuvor die
Erfahrungen lateinamerikanischer Entwicklungslinder, eines siideuropiischen
Industrielandes sowie der mitteleuropdischen Transformationsldnder erkldren
konnte, auch fiir diese Landergruppe ihre Relevanz bewiesen. Dies spricht insge-
samt fiir starke Gemeinsamkeiten der lateinamerikanischen und europiischen
Lénder bei einer jeweils starken Varianz der Erfahrungen innerhalb dieser Lin-
dergruppen. Die europdischen Transformationslander konnen somit aus den Er-
fahrungen der lateinamerikanischen Entwicklungslinder wertvolle Erkenntnisse
fiir die Gestaltung ihrer monetiren Wirtschaftspolitik gewinnen.



IV. Wirtschaftspolitische Schlufifolgerungen und
Empfehlungen

1. Ausgestaltung von Programmen zur Wechselkurs-
stabilisierung

Fir Léander mit Inflationsproblemen, die den Wechselkurs zu einer stabilen An-
kerwidhrung oder zu einem Wihrungskorb festsetzen, um so die Inflationsbe-
kdmpfung zu beschleunigen, hat vor allem die Analyse der beiden Currency
Boards in Argentinien und Estland gezeigt, dal3 radikale Reformen notwendig
sind, um die Durchhaltbarkeit und Glaubwiirdigkeit und damit letztendlich den
Erfolg dieser Strategic zu gewihrleisten. Grundsitzlich erfordert ein stabiler
Wechselkurs, daf} die Inflation so schnell wie moglich gegen das Niveau in der
Ankerwihrung konvergiert, um den Trend der realen Aufwertung zu stoppen.
AuBerdem ist bei realem Anpassungsbedarf zu gewihrleisten, daf sich der reale
Wechselkurs auch ohne Verinderungen des nominalen Wechselkurses anpassen
kann, um fiir die notwendige Reallokation von Ressourcen die richtigen Preissig-
nale vorzugeben. Dies kann nur gewihrleistet werden, wenn die Geldpolitik de
facto unabhingig vom Finanzierungsbedarf des Staatshaushaltes ist und somit
eine monetdre Kontraktion im Falle von Devisenabfliissen moglich ist. Aulerdem
miissen die Giiter- und Faktorpreise vor allem nach unten flexibel sein, um eine
reale Abwertung zu ermdglichen. Zudem miissen finanzielle Ressourcen zur Um-
strukturierung des Angebots bereitgestellt werden, um eine Uberbewertung der
Wihrung bei einer realen Aufwertung zu vermeiden.

Grundsitzlich sind also drei Reformbereiche zu identifizieren, in denen Re-
formdefizite rasch aufzuarbeiten sind. Eine zentrale Rolle kommt dem ersten Re-
formbereich, der Finanzpolitik, zu. Hier haben die Erfahrungen in Entwicklungs-
landern eindeutig gezeigt, dall die Sicherung von Staatseinnahmen Prioritit vor
dem Erreichen eines als langfristig anzustrebenden Steuersystems geniefien soll-
te, um eine moglichst schnelle Konsolidierung der Staatsfinanzen zu ermdglichen
(Schweickert und Wicbelt 1996). Die Einfithrung indirekter Steuern ist dabei am
effektivsten. Soweit noch nicht vorhanden, muB deshalb unverziiglich mit der Im-
plementierung einer allgemeinen Mehrwertsteuer begonnen werden. Einnahmen
aus dieser Steuer konnen dann erheblich gesteigert werden, wenn die Inflations-
rate sinkt, da gerade hohe Inflationsraten die Umgehung der Mehrwertsteuer er-
leichtern. Um dies zu ermdéglichen, muB} als Startpunkt zunidchst eine Beschrin-
kung der Staatsausgaben erfolgen. Erfolgversprechend ist hierbei vor allem die
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ziigige Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen. Sofern diese Unternehmen einen
positiven Marktwert besitzen, wird durch die Privatisierungserlose unmittelbar
Zeit fir die Steuerreform gewonnen. Im Hinblick auf die Lockerung der Budget-
restriktion sind jedoch auch die dauerhaften Belastungen zu betrachten, die dem
Staatssektor durch defizitdre Staatsunternehmen entstehen. Typischerweise unter-
liegen solche Unternehmen weichen Budgetrestriktionen, d.h., sie konnen ihre
Kosten durch staatliche Transfers decken. Eine Hértung der Budgetrestriktionen
entlastet also die Staatsausgaben unmittelbar. Ein weiteres Mittel zur deutlichen
Entlastung der Staatsausgaben ist eine effiziente Gestaltung der sozialen Absi-
cherung. Eine mégliche MaBnahme ist hier die Beschrankung der Transfers bei
Arbeitslosigkeit, wenn diese wesentlich iiber dem Existenzminimum liegen. Au-
Berdem empfiehlt sich eine Privatisierung der Altersvorsorge. Hierbei nehmen
vor allem die lateinamerikanischen Linder eine Vorreiterrolle ein. Zu bedenken
ist allerdings, daf bei einer solchen Vorgehensweise kurzfristig hohere Nettoaus-
gaben anfallen konnen und die Entlastung erst mittelfristig spiirbar wird.

Die Reformen der Finanzpolitik spielen deshalb eine zentrale Rolle, weil sie
fir Reformen im Bereich der Giiter- und Faktormirkte wesentliche Vorausset-
zungen schaffen. So ist die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen und die Ab-
schaffung der Dominanz der Unternehmensbesteuerung als Startpunkt eines ver-
starkten Wettbewerbs auf den Giitermérkten zu betrachten. Dies trifft nicht nur
fiir die Transformationsldander zu. Gerade in Entwicklungslindern werden die
Mirkte fiir nichthandelbare Giiter haufig noch von staatlichen Monopolen domi-
niert. Von einer Privatisierung solcher Unternehmen sind, wie die Erfahrungen
zeigen, erhebliche Effizienzgewinne sowie eine flexiblere Preisgestaltung zu er-
warten. Dies sind aber gerade wichtige Voraussetzungen fiir die ziigige Anpas-
sung der Preise fiir nichtgehandelte Giiter und damit des realen Wechselkurses.
Ergénzt werden miissen die Privatisierungsschritte neben einem effektiven Kon-
kursrecht vor allem durch eine umfassende Handelsliberalisierung (Langhammer
1994). Diese beinhaltet eine Abschaffung von Handelsquoten und Exportsteuern,
sowie eine Vereinheitlichung von Zolltarifen auf einem niedrigen Niveau und die
Integration in das Welthandelssystem, das handelspolitische Diskriminierung un-
tersagt und rechtliche Garantien fiir die Beibehaltung eines erreichten Liberalisie-
rungsniveaus bietet. Auflerdem ist die Konvertibilitdt der Wihrung sicherzustel-
len, um eine handelspolitische Liberalisierung nicht zu konterkarieren.

Reformen der Finanzpolitik sind auBerdem wichtig fiir die Entwicklung effi-
zienter Faktormirkte. So wird durch eine Beschriankung der Transfers im Falle
der Arbeitslosigkeit sichergestellt, da Arbeitslose einen Anreiz haben, nach
einer neuen Beschiftigung auch auBerhalb des angestammten Sektors zu suchen.
Ergianzt werden konnen solche Rahmenbedingungen fiir den Arbeitsmarkt durch
eine aktive Arbeitsmarktpolitik, die die intersektorale Arbeitskriftemobilitit er-
leichtert (Raiser 1994). Fiir eine ziigige Entwicklung des Kapitalmarktes und ins-
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besondere des Bankenmarktes ist neben einer Mobilisierung des Sparpotentials
(z.B. durch Formen des Vertragssparens) sowie der Privatisierung staatseigener
Banken und einer Konsolidierung der Altschulden vor allem die Privatisierung
sonstiger 6ffentlicher Unternehmen und der Altersvorsorge hilfreich (Buch
1996). Hier hat sich gezeigt, da3 Investitionsfonds relativ rasch ein signifikantes
Sparpotential investiven Zwecken zufithren konnen und als Teil des Bankensy-
stems die Entwicklung eines Universalbankensystems fordern kénnen.

2. Alternative Strategien zur Verringerung von Ziel-
konflikten

Bei der Beschreibung der wesentlichen Reformfelder fallt auf, dal neben den in
Abschnitt IV.1 als radikale Reformer angesprochenen Lindern Argentinien und
Estland auch Chile, die Tschechische Republik und mit Abstrichen auch die ost-
asiatischen Schwellen- und Entwicklungsldnder als Vorbilder herangezogen wer-
den konnten. Diese Linder haben jedoch wie auch Polen Strategien gewihlt, die
geeignet waren, Zielkonflikte zu vermeiden bzw. Risiken zu minimieren. Es las-
sen sich hier im wesentlichen vier Strategien unterscheiden.

Eine Strategie besteht darin, den nominalen Wechselkurs nicht vollstindig zu
fixieren, sondern begrenzte Wechselkursanpassungen zuzulassen. Grundsitzlich
ist zu erwarten, dafl dadurch ein realer Aufwertungsprozef geddmpft werden
kann, indem die nominale Abwertungsrate die Wirkung der weiterhin hohen In-
flationsrate auf den realen Wechselkurs kompensieren kann. Auflerdem erhalten
die ausldndischen Investoren bei begrenzten Wechselkursanpassungen keine so
starke Wechselkursgarantie und damit auch keinen so starken Anreiz, durch spe-
kulative Anlagen die in der Regel am Beginn eines Stabilisierungsprozesses sehr
hohen Nominalzinsdifferenzen zur Ankerwihrung kurzfristig auszunutzen und so
das auflenwirtschaftliche Gleichgewicht zu gefahrden. SchlieBlich bietet diese
Strategie die Moglichkeit, die Wechselkursstrategie dem Reformpotential anzu-
passen. ‘

Wie das Beispiel Mexikos zeigt, besteht bei einer solchen Strategie die Ge-
fahr, dafl der Wechselkurs seine Ankerfunktion vollig verliert und dafi ein an-
fanglicher Erfolg bei der Inflationsbekdmpfung lediglich in eine chronische Infla-
tion miindet und eine weitere Stabilisierung des Preisniveaus nicht mehr erfolgt.
Letztlich war so auch die reale Aufwertung in Mexiko stirker ausgeprigt als in
Argentinien, obwohl die Ausgangssituation Mexikos wesentlich giinstiger war.

Grundsitzlich ist auch zwischen einer diskretiondren Lockerung des Ankers
und einer regelgebundenen Anpassung einer zentralen Paritdt zu unterscheiden.
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Die erstere Losung ist dabei nur in Lindern moglich, die nicht erst eine stabili-
tatspolitische Reputation aufbauen miissen, sondern diese aufgrund einer guten
Wirtschaftspolitik in der Vergangenheit oder aufgrund ldnderspezifischer Rah-
menbedingungen schon besitzen. Nur so konnte es sich z.B. Chile erlauben, kurz-
fristige und spekulative Kapitalzufliisse durch iiberraschende und sich zum Teil
kompensierende Paritdtsdnderungen abzuschrecken, ohne auslidndische Investo-
ren im grofB3en Stil zu verunsichern und damit den Zugang zu langfristigem Kapi-
tal aufs Spiel zu setzen.

Eine Alternative zur Lockerung des Wechselkursankers besteht darin, diesen
durch einen zweiten Anker zu unterstiitzen. Hierfiir bietet sich die Lohn- bzw.
Einkommenspolitik an. Wiirde es etwa gelingen, die Lohne so anzupassen, daf3
der reale Wechselkurs bei seinem Gleichgewichtswert gehalten wird, so kdnnten
externe und interne Ungleichgewichte und damit erhebliche Kosten der Wechsel-
kursstabilisierung vermieden werden. Wiederum konnen die mexikanischen Er-
fahrungen als Beleg fiir die Risiken dieser Alternative herangezogen werden.
Waren die Lohn- und Preisabsprachen im Rahmen der Pacto-Abkommen ur-
spriinglich als die Strategie gefeiert worden, die fiir Lateinamerika einen Durch-
bruch bei der Implementierung glaubwiirdiger, von allen Bevolkerungsgruppen
getragener Reformprogramme bedeute, so mufl im nachhinein festgestellt wer-
den, daf iibermdfBige Lohnerhdhungen einen durchgreifenden Stabilisierungser-
folg verhindert haben. Das Pacto-Instrument hat genau dann versagt, als es zur
Dampfung der realen Aufwertung dringend gebraucht wurde. Dies zeigt, dafl ein
sozialer Konsens, der die Erfolgsaussichten einer Wechselkursstabilisierung er-
hohen konnte, in korporatistisch organisierten Gesellschaften schwer zu organi-
sieren ist und sogar kontraproduktiv sein kann. In dieser Hinsicht empfiehlt es
sich fiir lateinamerikanische und européische Linder also nicht, bei der Formulie-
rung der Wirtschaftspolitik auf einen umfassenden Konsens zu bauen.

Als weitere Alternative zur Strategie der Lockerung des nominalen Ankers
bietet sich die Sterilisierung von Kapitalzu- oder -abfliissen an. Hierbei haben
insbesondere die Erfahrungen Lateinamerikas wihrend der Kapitalflucht in den
achtziger Jahren deutlich gemacht, daf} eine Kontrolle von Kapitalabfliissen nur
schwer oder iiberhaupt nicht moglich ist. Anders ist die Situation in den neunzi-
ger Jahren zu bewerten, als Lateinamerika wie Asien erhebliche Netto-Kapitalzu-
fliisse zu verzeichnen hatte. Der Versuch, diese Zufliisse in ihrer Wirkung auf die
heimische Geldmenge zu sterilisieren, muf} hier als grundsétzlich richtig bezeich-
net werden.

Die Bedingungen fiir eine solche Politik waren jedoch in Lateinamerika tat-
sdchlich andere als in Asien. Wihrend die asiatischen Staaten den Staatshaushalt
bzw. quasi-6ffentliche Haushalte zu geldpolitischen Zwecken einsetzen konnten,
muBten sich die unabhingigen lateinamerikanischen Zentralbanken auf ihre eige-
nen Instrumente verlassen. Dadurch entstanden fiir die Zentralbank und damit
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letztendlich fiir den Staatshaushalt hohe Kosten, wenn hochverzinsliche Anleihen
in heimischer Wihrung gegen niedriger verzinsliche Anleihen in ausldndischer
Wihrung getauscht werden muBlten. Hierbei zeigte sich im Falle Chiles der deut-
liche Vorteil einer Tradition solider Staatsfinanzierung und der Privatisierung der
Altersversorgung, die es ermdglichte, einen absorptionsfihigen Kapitalmarkt zu
etablieren. SchlieBlich konnten Staaten, die eine hohe stabilitdtspolitische Repu-
tation genossen, auch diskretionir in den Kapitalverkehr eingreifen, um kurzfri-
stige Zufliisse direkt zu diskriminieren. Wichtig war dabei die Glaubwiirdigkeit
des gesamten wirtschaftspolitischen Ansatzes, der einen Mibrauch solcher Poli-
tiken nicht befiirchten lief3.

Die grundsitzliche Alternative zur Vermeidung von Zielkonflikten ist jedoch
die geldpolitische Stabilisierung, wie sie von RuBland (bei nunmehr passiver
Wechselkursanpassung) und der Ukraine (bei flexiblem Wechselkurs) notgedrun-
gen vorgenommen werden muBte. Notgedrungen deshalb, weil es weder die vor-
handenen Devisenreserven, noch der notleidende Staatshaushalt, noch die Flexi-
bilitat der Giliter- und Faktormarkte erlaubt hitten, den Wechselkurs glaubwiirdig
zu fixieren. Wie sich gezeigt hat, ist eine solche Strategie mit einem sehr viel ge-
ringeren Risiko verbunden und zeigt sich bei strikter Umsetzung als sehr effektiv.
Da jedoch auch diese Strategic erfordert, daB ein kurzfristiger Erfolg nur durch
weitreichende Reformen der oben beschriebenen Art konsolidiert werden kann,
stellt sich die grundsétzliche Frage nach dem Sinn der Wechselkursstabilisierung,
wenn langfristig sowieso eine flexiblere Losung von Vorteil ist, die die Konsoli-
dierung der Staatsfinanzen und die Liberalisierung der Giiter- und Faktormirkte
umfaft.

3. Moglichkeiten und Grenzen externer Unterstiitzung

Ein erster Ansatzpunkt fiir die ausldandische Unterstiitzung der Wahrungspolitik
besteht in der Einrichtung von Stabilisierungsfonds. Dabei handelt es sich im we-
sentlichen um die konditionierte Einrdumung priferentieller Kreditlinien zur Ver-
teidigung eines gegebenen Wechselkursziels. Ziel solcher Stabilisierungsfonds ist
es, kurzfristig die Glaubwiirdigkeit der inldndischen Wiahrungspolitik zu erhohen
und den ReformprozeB durch die Koppelung der Kreditgewihrung an die Umset-
zung inldndischer Reform- und Stabilisierungsprogramme zu stimulieren. Eine
solche Mallnahme kann notwendig erscheinen, wenn ein Land aufgrund seiner
Zahlungsbilanzprobleme keine ausreichenden Wihrungsreserven zur Verfiigung
hat, um eine feste Paritét seiner Wihrung zu verteidigen.
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Allerdings ist gegen solche Stabilisierungsfonds einzuwenden, daff die kondi-
tionierte Gewidhrung priferentieller Kredite die politischen Entscheidungstréger
in Entwicklungs- und Transformationsldndern mit einem perversen Anreizsystem
konfrontiert. Wenn eigene schmerzhafte Stabilisierungsanstrengungen dadurch
indirekt bestraft werden, daB die Gewihrung priferentieller Kredite nur bei Zah-
lungsbilanzproblemen erfolgt, werden politische Entscheidungstriger davor zu-
riickschrecken, unpopulidre Mainahmen etwa in der Finanzpolitik durchzusetzen.
Im Gegenteil konnten sie sogar geneigt sein, harte Reformprogramme abzubre-
chen, weil sie eine externe Unterstiitzung antizipieren.

Da es auflerdem schwierig sein diirfte, die Kreditvergabe an den Fortgang des
gesamten Reformprozesses zu koppeln, miissen einzelne Kriterien als Indikatoren
fiir die Konditionierung ausgewahlt werden. Es ist dann eher zu erwarten, dafl
diese Kriterien erfiillt werden, wihrend die sonstige Reformpolitik bei ent-
spannter Finanzlage weniger restriktiv gehandhabt wird. Daraus ergibt sich, daf3
die internationale Bereitstellung von Krediten mit Reformkonditionierung kontra-
produktiv wirken kann. Hinzu kommt, daf3 der Erfolg einer Wechselkursfixierung
mit von der gewihlten Kursparitdt abhingt. Wird diese falsch gewihlt, besteht
die Gefahr, daB spekulative Kapitalstrome trotz des Vorhandenseins eines Stabi-
lisierungsfonds eine Aufgabe des Wechselkursziels erzwingen. In diesem Fall
wire nicht einmal ein kurzfristiger positiver Glaubwiirdigkeitseffekt entstanden,
vielmehr diirften mittel- und langfristig die Widerstinde gegen zukiinftige Fi-
nanzhilfen von aufien wachsen.

SchlieBlich ist allgemein einzuwenden, dafl eine Politik unterstiitzt wiirde, die,
wie in dieser Studie gezeigt, erhebliche Risiken birgt, ohne gegeniiber einer geld-
politischen Stabilisierung mit flexiblen Wechselkursen eindeutige Vorteile zu
bringen. Selbst bei schwierigen Transformationsfiallen wie RuBlland und der
Ukraine ist mit Hilfe des normalen Instrumentariums seitens der internationalen
Organisationen eine weitgehende Stabilisierung des Preisniveaus gelungen. Die-
ser Erfolg ist durch spezifische Reformen, die vor allem den Staatshaushalt be-
treffen, zu sichern. Es wiirde sich deshalb eher empfehlen, solche Reformen di-
rekt durch finanzielle Hilfe zu erleichtern.

Fiir die Transformationsldander in der ehemaligen Sowjetunion wiirde sich au-
Berdem technische Hilfe anbieten. Insbesondere bei den institutionellen Refor-
men konnen die Erfahrungen aus marktwirtschaftlichen Systemen die Transfor-
mationskosten verringern. Hierbet miifiten die Ausgestaltung der Geldpolitik, der
Kapitalmarkt- und Arbeitsmarktregulierungen und der Finanzpolitik im Mittel-
punkt stehen. Zusitzlich zur Unterstiitzung der institutionellen Ausgestaltung des
Reformprozesses ist der Aufbau marktwirtschaftlichen Humankapitals in den di-
versen wirtschaftlichen Institutionen von Bedeutung. Neben der Schulung des
Zentralbankpersonals sollte die Ausbildung von Personal vor allem bei der Uber-



120 Kapitel IV. Wirtschaftspolitische Schlufifolgerungen und Empfehlungen

wachung der Einhaltung von Kapitalmarktregulierungen und der Finanzpolitik
gefordert werden. ’

Grundsitzlich folgt aus einem solchen MaBnahmenkatalog, daB externe Hilfen
nur fiir einen begrenzten Kreis von Empfingern erfolgversprechend sind, deren
Transformationsprozef} ins Stocken geraten ist. Fiir die lateinamerikanischen, eu-
ropdischen und asiatischen Schwellen- und Entwicklungslander im allgemeinen
besteht aber weitgehend kein Bedarf an technischer oder materieller Unterstiit-
zung, die direkt die Wechselkurspolitik betrifft.



V. Zusammenfassung

1. Das makrodkonomische Zielsystem: Welche Ziele sollte die Wechselkurs-
politik verfolgen?

Die Bestimmung des Zielsystems fiir die monetire Wirtschaftspolitik ist durchaus
nicht trivial. Zwar ist weitgehend unbestritten, dafl Inflation schadlich fiir die
wirtschaftliche Entwicklung ist und daB deshalb die monetire Wirtschaftspolitik
moglichst Preisniveaustabilitit anstreben sollte. Allerdings fiihren vor allem die
unvorhergesehenen Schwankungen der Inflationsrate und nicht in erster Linie de-
ren Hohe zu realwirtschaftlichen Stérungen, da sie Preissignale erheblich verzer-
ren. Dies bedeutet zwar nicht, da hohe Inflationsraten nicht bekédmpft werden
sollten. Um die realwirtschaftlichen Allokationsprozesse mdoglichst nicht zu sto-
ren, sollte es aber das Ziel der Geld- und Wechselkurspolitik sein, die Inflations-
rate nur auf das niedrigste Niveau zu driicken, auf dem sie auch stabilisiert wer-
den kann, nicht aber, ein ambitioses Inflationsziel anzustreben, das spiter im Zu-
sammenspiel mit anderen Entwicklungen, wie einer fehlbewerteten Wihrung und
hoher Arbeitslosigkeit, nicht gehalten werden kann.

Wie eine glaubwiirdige Geld- und Wechselkurspolitik auszusehen hat, die in
der Lage ist, Inflationsprobleme zu 16sen, ist hochst umstritten. Als moglicher
Ausweg aus dem Dilemma ist seit Ende der achtziger Jahre zunehmend angeregt
worden, den Wechselkurs zu fixieren und als nominalen Anker einzusetzen, um
den Geldwert zu stabilisieren. Ein fester Wechselkurs zu einer stabilen Anker-
wihrung erhshe die Glaubwiirdigkeit eines Stabilisierungsprogramms dadurch,
daB die heimische Regierung mit geringer stabilitidtspolitischer Reputation auf
Jegliche geldpolitische Autonomie verzichtet. Durch die automatische Anpassung
der heimischen Liquiditdt an Verdnderungen der Netto-Reserveposition werde
die heimische Geldpolitik letztlich von der Geldpolitik der Zentralbank der An-
kerwidhrung bestimmt. Damit werde deren stabilitdtspolitische Reputation impor-
tiert und die heimische Inflationsrate auf das Niveau der Ankerwihrung gesenkt.
Werden Zweifel an der stabilitdtspolitischen Zielsetzung — so die Argumenta-
tion weiter — ausgerdumt, so entfielen auch Stabilisierungskosten durch eine we-
sentlich schnellere Anpassung der Entwicklung der Marktpreise an die angestreb-
te Inflationsrate.

Werden das moglichst rasche Erreichen des Stabilititsziels und die Glaubwiir-
digkeit der monetiren Wirtschaftspolitik zu den alleinigen Kriterien der Entschei-
dung iiber ein Geld- und Wechselkurssystem erhoben, so wird vernachléssigt,
daB eine solche Stabilisierungspolitik die Gefahr in sich birgt, da3 der reale Wech-
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selkurs aufwertet, weil die Preise der handelbaren Giiter relativ zu den Preisen
der nichthandelbaren Giiter (vor allem Lohne) sehr stark sinken. Dies war letzt-
lich der Ausgangspunkt dramatischer Fehlschlidge von Wechselkursstabilisierun-
gen in Entwicklungslindern, da die Aufwertung des realen Wechselkurses keine
realwirtschaftliche Grundlage hatte und der reale Wechselkurs somit iiberbewer-
tet war. Von einer Uberbewertung gehen aber erhebliche Stérungen des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts und damit des Wachstumsprozesses aus. Daher
sollte bei der Bestimmung des makrookonomischen Zielsystems die Beibehal-
tung eines gleichgewichtigen realen Wechselkurses mindestens der Inflationsbe-
kdmpfung gleichgestellt werden.

2. Die Konsistenz der Wechselkurspolitik: Wie gut kénnen die makroékonomi-
schen Ziele bei festen bzw. flexiblen Wechselkursen erreicht werden?

Bei festen Wechselkursen kommt es zu einer realen Aufwertung, wenn die heimi-
sche Inflationsrate nicht auf das Niveau der Ankerwidhrung absinkt. Dies hat eine
VergroBerung des Handelsbilanzdefizits und reale Einkommenseinbuflen zur Fol-
ge. Dadurch kommt es zu Devisenabfliissen, die bei passiver Geldpolitik zu einer
monetiren Kontraktion fithren. Die dadurch bewirkte Drosselung der inlédndi-
schen Absorption 148t ein externes Gleichgewicht nur auf Kosten einer Unteraus-
lastung der inldndischen Kapazititen zu. Diese fiihrt dann solange zu einem Sin-
ken der Preise fiir nichthandelbare Giiter, bis das frithere Niveau wiederherge-
stellt ist. Die Wihrung wertet also solange real ab, bis die reale Aufwertung riick-
gdngig gemacht und das alte Realeinkommensniveau wieder erreicht wird. Die
Anpassungsphase wird erleichtert, wenn ein Strukturwandel im Angebot zugun-
sten der Produktion handelbarer Giiter stattfindet.

Bei frei flexiblen Wechselkursen kommt es dagegen selbst kurzfristig nicht zu
einer realen Aufwertung. Soweit die inlandische Inflation etwa aufgrund zu
schwacher Kreditrestriktionen weiter anhilt, wird der Druck auf den realen
Wechselkurs nimlich durch eine sofortige nominale Abwertung abgefangen. Bei
schneller Preisreaktion fithrt eine monetdre Kontraktion unmittelbar zur ge-
wiinschten Senkung der Inflationsrate, ohne da Absorption oder realer Wechsel-
kurs beriihrt werden. Dagegen fiihrt die monetidre Kontraktion bei langsamer
Preisanpassung zu einer Verringerung der Absorption beim bisherigen realen
Wechselkurs und damit zu einer Verbesserung der Handelsbilanz. Wegen des er-
hohten Devisenangebots wertet die Wihrung real auf, bis das externe Gleichge-
wicht wiederhergestellt ist. Die weitere Anpassung erfolgt wie bei festem Wech-
selkurs: reale Abwertung durch Preissenkung fiir nichthandelbare Giiter bei
gleichzeitig wieder steigender Absorption.

Auch die Wirkungsweise einer Anpassung des realen Wechselkurses bei fe-
stem nominalen Wechselkurs als Reaktion auf interne oder externe reale Schocks



Kapitel V. Zusammenfassung 123

146t sich in diesem Modellrahmen darstellen. Zum Beispiel fithrt ein negativer
realer Schock in Form einer Verringerung der Kapitalzufliisse zunichst zu einem
nicht mehr finanzierbaren Handelsbilanzdefizit bei realer Uberbewertung und
einem Nachfrageiiberhang beziiglich nichthandelbarer Giiter. Die reale Anpas-
sung erfordert also auch in diesem Fall eine Drosselung der Absorption und eine
Anpassung der relativen Preise. Allerdings 1aft sich zeigen, daBl die dazu notwen-
dige monetidre Kontraktion im Falle fester Wechselkurse stirker ausfallen muf
als im Falle frei flexibler oder anpassungsfahiger Wechselkurse.

Diese Beschreibung der Anpassungsprozesse hat gezeigt, daB vor allem die
Anpassungen nach Beginn einer Stabilisierung (unabhéngig von Wechselkursre-
gime) und bet einem negativen realen Schock (bei festem Wechselkurs) Proble-
me verursachen, da sie eine monetire Kontraktion bzw. Preis- und Angebotsfle-
xibilitdt erfordern. Zwei Voraussetzungen sind hierfiir entscheidend: eine ausrei-
chende monetire Kontraktion und die moglichst rasche Preis- und Angebotsan-
passung im privaten Sektor. Die erste Voraussetzung kann verfehlt werden, wenn
die Haushaltspolitik und die Entwicklung der nationalen Devisenreserven einer
monetédren Kontraktion entgegenstehen. Die zweite Voraussetzung kann unerfiillt
bleiben, wenn entweder die Liberalisierung der Giiter- oder der Faktormarkte
noch nicht weit genug fortgeschritten ist. Der Erfolg von Stabilisierungs- und An-
passungspolitiken wird deshalb wesentlich von flankierenden Konsolidierungs-
und Liberalisierungsbemiihungen bestimmt.

3. Die Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik: Welche alternativen Regime
stehen fiir die Gestaltung der Wechselkurspolitik zur Verfiigung?

Eine Extremlosung stellt das sogenannte Currency Board, eine moderne Version
des Goldstandards, dar. Dabei wird nationale Wiahrung nur im Austausch gegen
eine ausldndische Wihrung zu einem festen Wechselkurs emittiert und volle
Konvertibilitdt der Geldbasis gewihrleistet. Da die heimische Geldbasis vollstin-
dig durch Wihrungsreserven abgedeckt ist, kann auch jede Nachfrage nach Devi-
sen zu diesem Wechselkurs befriedigt werden. Die Entwicklung der gesamten
Geldbasis einschlielich nicht umgetauschter Devisen hingt also von der Ent-
wicklung der Zahlungsbilanz ab, d.h. von den Netto-Zufliissen an W#hrungsre-
serven. Ausgeschlossen wird durch eine solche Konstruktion zunichst nur eine
autonome Zentralbankgeldschépfung. Eine Steuerung der Geld- und Kredit-
schopfung der Geschiftsbanken ist weiterhin moglich. Sofern Glaubwiirdigkeits-
probleme aus einer Unsicherheit iiber die Geldpolitik resultieren, kénnen diese in
dem MaBe gemindert werden, wie Klarheit dariiber besteht, daB das Currency
Board nur unter erheblichen Kosten wieder abgeschafft werden kann. Resultieren
die Glaubwiirdigkeitsprobleme jedoch aus einer inkonsistenten Politik, so steigt
die Gefahr von makrodkonomischen Ungleichgewichten. Damit diirfte die Glaub-
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wiirdigkeit eher sinken. Sie kann also nicht automatisch durch das Currency
Board von der stabilen Ankerwihrung importiert werden.

Ein frei flexibler Wechselkurs stellt die andere Extremlosung dar. In einem
solchen System enthélt sich die Regierung jeder direkten EinfluBnahme auf die
Wechselkursbildung; insbesondere gibt es keinerlei Kapitalverkehrsbeschriankun-
gen, und es finden (auler zu Transaktionszwecken) keine staatlichen Devisen-
kdufe bzw. -verkdufe statt. Der Wechselkurs bildet sich somit frei durch privates
Angebot und private Nachfrage am Devisenmarkt. Dadurch ist die Regierung
umgekehrt frei in der Ausgestaltung ihrer Geldpolitik, vor allem zur Beeinflus-
sung der inlandischen Inflationsrate. Die beim Currency Board diskutierten
Glaubwiirdigkeitseffekte gelten also mit umgekehrten Vorzeichen.

Eine erste Zwischenlosung stellt das nominale Zielzonen-Konzept dar. Dabei
wird eine zentrale Paritidt und ein Bereich zuldssiger Schwankungen fiir den no-
minalen Wechselkurs festgelegt, und die Regierung verpflichtet sich zu (theore-
tisch unbegrenzten) Interventionen, wenn der Wechselkurs die Grenzen des Be-
reichs erreicht. In der Realitit lassen sich neben mehr oder weniger grofien Band-
breiten verschiedene Varianten finden: feste Paritdt, in Spannungsfillen anpas-
sungsfihige Paritédt (Beispiel: EWS) oder planméBig angepafite Paritédt (Beispiel:
,,aktiver Crawling Peg" mit Hilfe einer nominalen Abwertungsrate, die geringer
ist als die Inflationsdifferenz zur Ankerwihrung). Grundsétzlich stellt sich bei je-
der dieser Varianten die Frage nach der Glaubwiirdigkeit und damit der Stabilitit
der Zielzone. Bei engen Bandbreiten wird, wie beim Currency Board, die Hohe
der nationalen Devisenreserven zum entscheidenden Faktor fiir die Glaubwiirdig-
keit der Paritdt. Bei zu weiten Bandbreiten ist dagegen zu erwarten, dafl Erwar-
tungen wie bei frei flexiblen Wechselkursen durch die Zielzone kaum noch stabi-
lisiert werden konnen. Es ist also fraglich, ob ein nominales Zielzonen-Konzept
{iberhaupt Vorteile gegeniiber einem Currency Board aufweist.

Analog wird eine zweite Zwischenlosung als reales Zielzonen-Konzept be-
zeichnet. Dabei werden die zentrale Paritdt und der Schwankungsbereich jetzt fiir
den realen Wechselkurs festgelegt. Haufig wird in Entwicklungs- und Transfor-
mationsldndern die Variante des ,,passiven Crawling Peg* angewandst, also die re-
gelmiBige nachtréagliche Anpassung der nominalen Wechselkurse an die beob-
achtete Inflationsdifferenz zwischen In- und Ausland. Dabei kann auch das Ziel
einer festen realen Auf- oder Abwertungsrate dadurch angestrebt werden, daf3 der
nominale Wechselkurs stirker auf- bzw. abgewertet wird, als es der Inflationsdif-
ferenz entspricht. Gegeniiber dem nominalen Zielzonen-Konzept hat diese Lo-
sung den Vorteil, daf} ein realwirtschaftlicher Indikator zur Stabilisierung der Er-
wartungen eingesetzt wird. Die Glaubwiirdigkeit einer solchen Losung ist also
von vornherein hoher, da auf unerwartete Inflationsschiibe oder negative externe
Schocks mit einer nominalen Abwertung reagiert werden kann, ohne die Zielzone
dabei aufzugeben. AuBerdem besteht das Informationsproblem bei der Auswahl
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der zentralen Paritat nur in eingeschrianktem Mafle, da eine Anpassung des realen
Wechselkurses — z.B. eine reale Abwertung durch eine restriktive Geldpolitik
und dadurch niedrigere Inflationsraten als im Ankerwihrungsland — grundsitz-
lich moglich ist. Dafiir entfillt jedoch die bindende Wirkung fiir die Geldpolitik.

Als dritte Zwischenlosung, die den frei flexiblen Wechselkursen am nichsten
kommt, gibt es schlieBlich noch die Variante diskretiondrer Wechselkurspolitik,
bei der keine bindende Festlegung auf ein Wechselkursregime erfolgt (,.dirty
floating™). Dabei greift die Zentralbank unregelmiBig und ohne erkennbare Regel
in den Devisenmarkt ein. Im Unterschied zu den beiden Zielzonen-Konzepten
geht die Zentralbank keinerlei Interventionsverpflichtungen ein; dafiic versucht
sie auch von vornherein nicht, die Erwartungen der privaten Akteure beziiglich
der zukiinftigen (nominalen bzw. realen) Wechselkursentwicklung zu stabilisie-
ren. Dies schlieft nicht aus, daB die Zentralbank de facto eine Politik der Wech-
selkursstabilisierung verfolgt. Auf diese Weise behilt die Zentralbank zwar weit-
gehend ihre geldpolitische Autonomie, allerdings kann sie dann die Glaubwiir-
digkeit ihrer Geldpolitik auch nicht durch die Selbstbindung an eine Wechsel-
kursregel erhohen.

4. Die Wechselkurspolitik in Lateinamerika: Funktionieren Extremlosungen
besser als-Zwischenlosungen?

Wie Argentinien und Chile Anfang der achtziger Jahre, so ist auch Mexiko 1994
mit dem Versuch, eine nominale Zielzone fiir den Wechselkurs zum US-Dollar
durchzuhalten, dramatisch gescheitert. Sowohl bei dem aktiven Crawling-Peg in
Argentinien und Mexiko als auch bei der Wechselkursfixierung in Chile zeigte
sich das typische Muster einer Wechselkursstabilisierung: Die Inflationsrate wur-
de gedampft, bei weiter bestehender Inflationsdifferenz zur Ankerwdhrung er-
folgte aber eine reale Aufwertung. Spitestens mit Ausbruch der Schuldenkrise
und dem Ausbleiben frischen Kapitals waren die externen Ungleichgewichte und
die reale Uberbewertung offensichtlich, mit der Folge, daB die Linder eine
schwere Wiahrungskrise erlebten. Dabei hatte Chile im Gegensatz zu Argentinien
den Staatshaushalt durch eine Steuerreform und die Privatisierung der staatseige-
nen Unternchmen dauerhaft konsolidiert und den AuBenhandel vollstindig libera-
lisiert. Da8 die nominale Wechselkursfixierung in Chile trotz dieser radikalen
Reformen nicht durchzuhalten war, gibt einen ersten Hinweis auf das systemim-
manente Risiko dieser Variante einer Wechselkursstabilisierung.

Dieses Risiko offenbarte sich auch im Falle des argentinischen Currency
Boards. In Folge der mexikanischen Peso-Krise erlebte auch Argentinien das
Versiegen der Kapitalzufliisse und eine schwere Rezession. Allerdings konnte so-
wohl die Wechselkursfixierung beibehalten als auch der Erfolg bei der Inflations-
bekdmpfung gefestigt werden. Zumindest im Vergleich zu Mexiko hat Argenti-
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nien die Krise erheblich besser verkraftet. Diese Erfahrungen sprechen eindeutig
fir die Extremldsung Currency Board — vorausgesetzt, das Stabilititsziel ge-
nieBt bei der Gestaltung der Wirtschaftspolitik oberste Prioritat. Fiir Argentinien
war die Implementierung eines Currency Boards bei voller Konvertibilitdt und
maximalem Wihrungswettbewerb mit der Ankerwihrung wahrscheinlich der ein-
zige Weg, die Glaubwiirdigkeit der monetiaren Wirtschaftspolitik wieder herzu-
stellen. Zu betonen ist jedoch, daB die Glaubwiirdigkeit weder durch das Wech-
selkursregime allein geschaffen noch importiert wurde. Sie resultierte vielmehr
aus dem Paket flankierender Reformen wie der Privatisierung staatseigener Be-
triecbe und der Offnung bzw. Deregulierung der Wirtschaft sowie aus der Tat-
sache, daB die Strategie auch unter Druck beibehalten wurde.

Schon bei einem Erreichen einer moderaten Inflationsrate dndert sich jedoch
die Entscheidungsgrundlage fiir die Wahl der wirtschaftspolitischen Prioritit:
Dem hohen Risiko einer Uberbewertung bei Wechselkursfixierung steht dann der
vergleichsweise geringe Nutzen einer weiteren Stabilisierung des Preisniveaus
gegeniiber. Vor einem solchen Hintergrund zeigten sich die Vorteile der Wech-
selkurspolitik Chiles. Der passive Crawling Peg mit Bandbreiten, diskretioniren
Anpassungen der zentralen Paritiat und Devisenmarktinterventionen erlaubte so-
wohl eine Anpassung des realen Wechselkurses als auch den Einsatz der Geld-
politik zur mittelfristigen Stabilisierung des Preisniveaus. Allerdings setzte dies
eine hinreichende Glaubwiirdigkeit und Reputation der Zentralbank voraus. Ent-
scheidend fiir erfolgreiche Devisenmarktinterventionen waren dabei eine dauer-
hafte Konsolidierung der Staatsfinanzen und der Aufbau eines absorptionsféhigen
Kapitalmarktes.

Das Beispiel Mexikos zeigt, dal gegeniiber diesen beiden Extremldsungen bei
einem aktiven Crawling Peg die Gefahr besteht, daB die Nachteile beider extre-
mer Strategien voll zum Tragen kommen: Die Inflationserwartungen werden
nicht ausreichend gebrochen, und die Anpassungsflexibilitit wird nicht ausrei-
chend gewihrleistet. Zusitzlich beging Mexiko schwere wirtschaftspolitische
Fehler. So wurde das Ziel der Senkung der Inflationsrate auf ein einstelliges Ni-
veau auch dann noch mit Prioritét verfolgt, als das externe Gleichgewicht bereits
gefihrdet und die Inflation auf ein moderates Niveau gesunken war. Aulerdem
wurden Spielrdume der Geld- und Lohnpolitik zur Dampfung des Preisanstiegs
nicht genutzt und die Bandbreiten bei steigenden Kapitalzufliissen noch verengt.

Aus den hier betrachteten Erfahrungen lateinamerikanischer Lander lassen
sich somit folgende Empfehlungen fiir die Gestaltung der Wechselkurspolitik ab-
leiten: Die Implementierung eines Currency Boards bei einem Einsatz der Wech-
selkurspolitik zur kurzfristigen Stabilisierung des Preisniveaus und eine an einem
passiven Crawling Peg orientierte Wechselkurspolitik zur mittelfristigen Absi-
cherung einer gleichzeitigen Dampfung der Inflationsrate und Anpassung des rea-
len Wechselkurses.

—
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5. Die Wechselkurspolitik in Europa: Besonderheiten der Wechselkursstabilisie-
rung im Integrations- und Transformationsprozef3?

Auch fiir die siid-, mittel- und osteuropdischen Staaten, die gegeniiber den west-
europdischen Kernlandern ein geringeres Einkommensniveau aufweisen, spielt
die Wechselkursstabilisierung bei der Gestaltung ihrer Wirtschaftspolitiken eine
wichtige Rolle. Im Vergleich zur recht homogenen lateinamerikanischen Linder-
gruppe handelt es sich hierbei um eine Gruppe mit sehr heterogenen Rahmenbe-
dingungen fiir die Wechselkurspolitik. Eine Auswertung der europdischen Erfah-
rung kann somit AufschluB dariiber geben, ob die Skepsis gegeniiber dem Kon-
zept eines festen Wechselkurses als nominalem Anker auch fiir Linder mit unter-
schiedlichem Einkommensniveau und unterschiedlich weit entwickelten markt-
wirtschaftlichen Institutionen berechtigt ist.

Tatsdchlich zeigt sich fiir Spanien, daB die Teilnahme am EWS mit engen
Bandbreiten die Inflationsbekampfung eher behindert und lediglich einen tempo-
rdren Wachstumsschub ausgeldst hat. Aus dem spanischen Beispiel ergeben sich
zwei grundsitzliche Lehren. Zum einen nimmt das Risiko einer Wechselkurssta-
bilisierung in dem MaBe zy, wie der Staatshaushalt ein hohes Defizit aufweist,
die Reallshne nicht flexibel sind und der Kapitalmarkt einen Umstrukturierungs-
prozeB nicht steuern kann. Entscheidend ist vor allem die Reformbereitschaft bei
der Finanzpolitik. Zum anderen war die spanische Stabilisierungspolitik bei fle-
xiblem Wechselkurs zu Beginn der achtziger Jahre nur deshalb nicht eindeutig
erfolgreich, weil sie zu steigenden Budgetdefiziten und steigender Arbeitslosig-
keit fiihrte. Bei erfolgreichen finanz-, arbeitsmarkt- und kapitalmarktpolitischen
Reformen wiren also nicht nur die Durchhaltbarkeit des festen Wechselkurses,
sondern auch die Erfolgsbedingungen einer geldpolitischen Stabilisierungsstrate-
gie bei flexiblemm Wechselkurs verbessert worden. Die angesprochenen Reformen
sind also in jedem Fall notwendig, um Preisstabilitdt und wirtschaftliches Wachs-
tum zu sichern.

Unterschiede bei diesen Reformen konnen auch erkldren, warum Polen und
die Tschechische Republik nach zunichst dhnlichen Wechselkurspolitiken (feste
Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar bzw. einem Wihrungskorb) sehr unter-
schiedliche Wechselkurspolitiken betrieben haben. Hierbei ist festzuhalten, dal3
beide Linder gemessen an ihrer Reformkapazitit das addquate Wechselkursre-
gime gewahlt haben. Im Falle Polens erlaubte der aktive Crawling Peg eine ein-
deutige Prioritét der realwirtschaftlichen Anpassung und eine Anpassung an die
jeweils erzielten Reformerfolge. Im Falle der Tschechischen Republik bestand
aufgrund der erzielten Reformfortschritte kein Widerspruch zwischen Stabilisie-
rung und realwirtschaftlicher Anpassung. Die Erfahrungen beider Lander belegen
also, dafl ein Wechselkursanker allein zwar kein radikales Reformprogramm er-
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zwingen kann, daf} aber durch einen derartigen Anker ein vorhandenes Reform-
potential freigesetzt werden kann.

Die Betrachtung der Nachfolgestaaten der Sowjetunion — Estland, Rufiland
und Ukraine — hat verdeutlicht, da8 ein Wechselkurskonzept wie das Currency
Board nicht auf alle Transformationslinder iibertragbar ist. Hierzu sind die Re-
formriickstdnde insbesondere bei der Konsolidierung des Staatshaushalts noch zu
grof} (Ukraine) oder Reformfortschritte zu wenig gesichert (RuBlland). Die ersten
Stabilisierungserfolge in Ruflland und in der Ukraine haben jedoch gezeigt, daB
auch eine geldpolitische Stabilisierungsstrategie sehr wohl zu einem schnellen
Stabilisierungserfolg fiihren kann. In der Ukraine hat dies letztendlich die Wih-
rungsreform vom September 1996 ermdglicht. Bei sehr niedrigen Inflationsraten
wird nun auch der Wechselkurs automatisch stabilisiert. Vor einer bindenden
Festlegung auf ein System fester Wechselkurse muf3 jedoch dringend gewarnt
werden. So ist auch die Absicht RuBlands positiv zu bewerten, einen passiven
Crawling Peg zu befolgen und auf eine Wechselkursstabilisierung im engeren
Sinne zu verzichten.

Bestitigt wurde auch hier das grundsitzliche systemimmanente Risiko fester
Wechselkurse, vor dem Hintergrund signifikanter Inflationsdifferenzen zur An-
kerwihrung eine reale Uberbewertung zu provozieren. Bestitigt wurde schlieB-
lich die Bedeutung komplementidrer Reformen wie eine dauerhafte Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen und eine Liberalisierung von Giiter- und Faktormérkten
fiir einen Wachstums- und Stabilisierungserfolg. Bei einer Fixierung des Wech-
selkurses — und dies ist der wesentliche Unterschied zu flexiblen Wechselkursen
— miissen die angesprochenen Reformen innerhalb einer kurzen Frist greifen,
um aus einer realen Aufwertung keine Uberbewertung werden zu lassen.

6. Die Wechselkurspolitik in Asien: Zielkonflikte zwischen Stabilitét und Wirt-
schaftswachstum?

Die Entwicklungs- und Schwellenlinder Ost- und Siidostasiens sind wie die zu-
vor betrachteten europidischen Linder sehr heterogen in Hinblick auf das Ein-
kommensniveau, weisen jedoch starke Gemeinsamkeiten beziiglich der Rahmen-
bedingungen fiir die Wechselkurspolitik auf, die sie von den Lindern der anderen
Gruppen unterscheiden. Dies driickt sich in einer relativ starken Stabilitdtsorien-
tierung der Wirtschaftspolitik, hohen inldndischen Sparquoten und anhaltend ho-
hen Produktivititszuwéchsen im Verarbeitenden Gewerbe aus. Daher wurde die
Wechselkurspolitik weniger durch stabilitdtspolitische als vielmehr durch wachs-
tumspolitische Uberlegungen bestimmt.

Hongkong ist das einzige der betrachteten asiatischen Lénder, das eine strikte
Bindung seiner Wechselkurs- und damit auch seiner Geldpolitik eingegangen ist,
indem es seit 1983 den Hongkong-Dollar durch ein Currency Board fest an den
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US-Dollar gebunden hat. Im Gegensatz zum noch nicht lange bestehenden
Currency Board in Argentinien, das zunichst vor allem dem Ziel diente, eine
Hyperinflation zu dampfen, kann anhand des Currency Boards in Hongkong be-
obachtet werden, wie das System mittel- bis langfristig unter relativ stabilen mo-
netdren Bedingungen funktioniert. Wie zu erwarten, spiegeln sich Phasen realer
Auf- bzw. Abwertung in einer schwankenden Inflationsrate wider, und die seit
1989 einsetzenden Devisenzufliisse haben eine reale Aufwertung bewirkt. Diese
ist jedoch nicht wie bei den Wechselkursstabilisierungen in Lateinamerika und
Europa die Folge einer zu-langsamen Anpassung der Preise, sondern wurde durch
einen langfristigen Trend starker Produktivitdtszuwichse und sektoralen Struk-
turwandels gestiitzt. Dies kann als Beleg dafiir gelten, daf} eine reale Aufwertung
per se dann nicht negativ zu beurteilen ist, wenn sie entweder durch einen
WachstumsprozeB ausgeldst oder durch einen nachfolgenden Wachstumsprozef3
gestiitzt wird.

Im Gegensatz zu Hongkong haben Taiwan und Malaysia ihre Bindung an den
US-Dollar bzw. an den Singapur-Dollar wihrend der achtziger Jahre aufgegeben.
Die Griinde fiir die Aufgabe des festen Wechselkurses lagen im Falle Taiwans
darin begriindet, daf3, wie fiir Hongkong, ein langfristiger gleichgewichtiger rea-
ler Aufwertungstrend zu verzeichnen war und erwartet wurde, daf3 die Liberali-
sierung des Kapitalmarktes: bei flexiblen Wechselkursen weniger spekulatives
Kapital anlocken und damit nicht eine weitere (ungleichgewichtige) reale Auf-
wertung provozieren wiirde. Im Gegensatz zu Taiwan wurde die Wechselkursfi-
xierung in Malaysia aufgegeben, um einem Druck in Richtung realer Abwertung
nachzukommen. Dieser wurde durch die zuvor erfolgte expansive Fiskalpolitik
hervorgerufen, die zwar keine Stabilitdtsprobleme mit sich brachte, jedoch zu er-
heblichen externen Ungleichgewichten fijhrte. Gemildert wurde dieser Anpas-
sungsprozeB jedoch erheblich durch den wie in den anderen asiatischen Lédndern
beobachteten realen Aufwertungstrend aufgrund starker Produktivititszuwichse.

Vietnam ist ein Beispiel fiir einen Schock-Ansatz wechselkurspolitischer Sta-
bilisierung mit anschlieBender Absicherung durch einen passiven Crawling Peg.
Die Inflationsrate wurde dabei zunichst ohne groBere Anpassungskosten auf ein
mittleres Niveau gesenkt. Mit zunehmender Stabilitétsorientierung der Geldpoli-
tik wurde sie dann iiber mehrere Jahre auf ein einstelliges Niveau verringert. Der
Fall Vietnams ist aus zwei Griinden von besonderem Interesse. Erstens zeigt sich
fiir die asiatische Variante der Wechselkursstabilisierung, daB es zu einer unmit-
telbaren Anpassung der Inflationsrate an die Abwertungsrate kam; die fiir latein-
amerikanische und européische Lander typische reale Aufwertung zu Beginn der
Wechselkursstabilisierung entfiel damit. Zweitens zeigt der erfolgreiche Wechsel
zur geldpolitischen Stabilisierung die Effektivitdt dieser Strategie auch bei der
kurzfristigen Inflationsbekampfung. Dies war schon bei der Analyse Rufllands
und der Ukraine deutlich geworden.
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Allgemein konnen zwei grundsitzliche Eigenheiten der asiatischen Wechsel-
kurspolitiken festgehalten werden. Zunédchst haben viele Lander durch die Kop-
pelung an den US-Dollar in den achtziger Jahren eine deutliche Unterbewertung
erreicht, die ithren Exporteuren Wettbewerbsvorteile gegeniiber Anbietern aus
Japan und Europa verschafft haben. Allerdings wurde diese Unterbewertung
schnell wieder abgebaut, so daB sich die langfristige reale Aufwertung letztlich
wieder durchsetzen konnte. Auerdem haben die asiatischen Untersuchungslin-
der — mit Ausnahme Hongkongs — sehr stark in die Devisenmaérkte interveniert
und Liquiditatszufliisse in erheblichem MabBe sterilisiert. Dabei konnten sie im
Gegensatz zu den lateinamerikanischen und europiischen Untersuchungsldndern
quasistaatliche Haushalte in ihre Sterilisierungsstrategien einbeziehen.

7. Die allgemeinen Ergebnisse: Welche Faktoren bestimmen die Wahl eines
Wechselkursregimes?

Die Analyse erfolgreicher Wechselkursstabilisierungen in Lateinamerika, Europa
und Asien hat grundsitzlich gezeigt, daf die optimale Wahl eines Wechselkursre-
gims bzw. die wirtschaftlichen Ergebnisse einer solchen Wahl von drei Faktoren
bestimmt werden. Hier ist zunéchst die unterschiedliche Ausgangslage zu er-
wihnen. Linder, die vor dem Problem standen, eine Hyperinflation zu stoppen
oder eine sehr hohe Inflationsrate zu stabilisieren, legen dementsprechend weni-
ger Gewicht auf die Aufrechterhaltung des realwirtschaftlichen Gleichgewichts
— das ohnehin gestort ist — als auf die moglichst rasche Stabilisierung des
Preisniveaus. In diesen Linder besteht daher die Tendenz, den Wechselkurs mog-
lichst zu fixieren, um einen raschen Stabilisierungserfolg zu erzielen. Kann diese
Wahl des makrodkonomischen Zielsystems bei der gegebenen Ausgangslage
durchaus optimal sein, so dndert sich die Entscheidungsgrundlage dramatisch mit
zunehmendem realen Aufwertungsproze8 und dem Erreichen moderater Infla-
tionsraten. Bei einer weiteren mit den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
schwer in Einklang zu bringenden Stabilisierung des Preisniveaus (,,um jeden
Preis“) mit Hilfe eines stabilen Wechselkurses stehen dann oft einem relativ ge-
ringen Nutzen hohe realwirtschaftliche Kosten gegeniiber.

Als ein weiterer wichtiger Gesichtspunkt bei der Wahl der Stabilisierungsstra-
tegie haben sich die beiden makrodkonomischen Restriktionen Staatshaushalt
und Devisenbilanz sowie die Reformbereitschaft bei der Liberalisierung der
Giiter- und Faktormdrkte erwiesen. Die bindende Wirkung makrotkonomischer
Restriktionen und die Reformbereitschaft sind dabei eng verbunden. Auch bei
einer ungiinstigen Ausgangslage ist es vielen Lindern gelungen, durch radikale
Reformen die Restriktionen zu lockern, die den Einsatz der wirtschaftspolitischen
Instrumente binden.
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SchlieBlich ist als dritter Gesichtspunkt deutlich geworden, daBl das Ausmaf
der Kontrolle iiber die Geldmengenaggregate eine entscheidende Rolle spielt bei
der Festlegung einer glaubwiirdigen Geld- und Wechselkursstrategie. Hierbei
spielen nicht nur die Ausgangslage, die mehr oder weniger bindende Wirkung
makrodkonomischer Restriktionen sowie die Reformbereitschaft eine Rolle, son-
dern in erheblichem MaBe die von den Privaten in der Vergangenheit gemachten
Erfahrungen mit der Wirtschaftspolitik der Regierung. Die Freiheitsgrade bei der
Gestaltung der monetidren Wirtschaftspolitik nehmen in dem MaBe zu, wie die
Behorden in der Vergangenheit auch in einer Krisensituation an einer aufgestell-
ten Regel festgehalten haben. Sie nehmen auch in dem MaBe zu, wie die Behor-
den tiber einen liangeren Zeitraum eine Politik solider Staatsfinanzen und markt-
wirtschaftlichen Wettbewerbs auf Giiter- und Faktormérkten durchgehalten und
so nicht nur ihre wirtschaftspolitische Reputation gestdrkt haben, sondern auch
die Mirkte soweit entwickelt haben, dafl die wirtschaftspolitischen Instrumente
ohne groBe Verzerrungen eingesetzt werden kdnnen. Letztlich ist keine noch so
strikte institutionelle Bindung so forderlich fiir die Glaubwiirdigkeit der Wirt-
schaftspolitik wie eine erfolgreiche Politik in der Vergangenheit.

8. Die lindergruppenspezifischen Ergebnisse: Welche Unterschiede lassen sich
feststellen?

Rekapituliert man auf der Basis der allgemeinen Ergebnisse noch einmal die Lén-
deranalysen, so lassen sich tatsdchlich grundsitzliche Unterschiede sowohl zwi-
schen den Landergruppen als auch innerhalb dieser Gruppen feststellen. Dies ver-
deutlicht Tabelle 18, die einen Uberblick iiber die betrachteten Wechselkursre-
gime bietet. Hier wird die Sonderstellung der asiatischen Ldnder schon optisch
deutlich. In der Regel gelang hier eine de-facto-Stabilisierung der Wechselkurse
ohne eine formale Festlegung auf ein bestimmtes Wechselkursregime, das die
Flexibilitdat der Wechselkurse entscheidend beschnitten hitte. Die Ausnahme bil-
det hier Hongkong, das mit einer extremen AuBenorientierung den festen Wech-
selkurs als die Alternative mit den geringsten realwirtschaftlichen Kosten be-
trachtet, also den Wechselkurs nicht zur Stabilisierung des Preisniveaus einsetzt.
Innerhalb der beiden Kategorien ,,Currency Board* und ,.keine bindende Festle-
gung” finden sich neben den asiatischen Lindern aber auch lateinamerikanische
und europdische Lander.

Auffallig ist, daB die lateinamerikanischen und europdischen Lander, die ent-
weder eine strikte oder keine Bindung ihrer Wechselkurspolitik vorgenommen
haben, alle zu den radikalen Reformern innerhalb ihrer Gruppe gehidren. So ha-
ben Argentinien und Estland gezeigt, dal eine Wechselkursfixierung mit der in-
stitutionellen Unterstlitzung des Currency Boards und radikalen komplementéren
Reformen auch bei ungiinstigsten Ausgangsbedingungen gelingen kann. Trotz
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der immer noch bestechenden grundsitzlichen Risiken ist es beiden Lindern ge-
lungen, Hyperinflationen und wirtschaftliches Chaos zu beenden. Bemerkenswert
ist dabei vor allem die argentinische Erfahrung. Zum ersten Mal in der jiingeren
Geschichte der Entwicklungslinder konnte dieses Land nicht nur die Hyperinfla-
tion beenden, sondern auch eine absolute Preisniveaustabilitit erreichen, den rea-
len Aufwertungstrend ohne Aufgabe des Wechselkursregimes umdrehen und den
festen Wechselkurs auch angesichts dramatischer Kapitalabfliisse beibehalten.

Am anderen Ende der Skala bestétigen Chile und die Tschechische Republik,
daB es auch in Lateinamerika und Europa mdglich ist, so etwas wie asiatische
Verhiltnisse zu.schaffen. In beiden Landern gelang die Stabilisierung des Preis-
niveaus und des realen Wechselkurses ohne eine strikte Bindung der eigenen
Hinde. So befolgt Chile zwar einen passiven Crawling Peg, der allerdings mit er-
heblichen Bandbreiten ausgestattet ist und diskretionidr gehandhabt wird. Die
Tschechische Republik gibt zwar einen festen Wechselkurs und eine feste Band-
breite vor, behilt sich aber Anderungen dieser Politik jederzeit vor. Aufgrund der
bisher erzielten einstelligen Inflationsraten wird diese Politik in eine de-facto-
Stabilisierung der Wechselkurse — dhnlich wie in den asiatischen Staaten —
miinden.

Die restlichen Formen der Wechselkursstabilisierung zwischen festem Wech-
selkurs und aktivem Crawling Peg zeigen sich unabhdngig von der kontinentalen
Zuordnung als recht instabil. Das deutlichste Beispiel dafiir ist Mexiko. Hier hat
sich grundsitziich gezeigt, daB Wechselkursregime, die schon vom Konzept her
einen Kompromificharakter haben, schwer durchzuhalten sind. Eine Ausnahme
bildet hier lediglich Polen ab 1991. Ahnlich wie beim passiven Crawling Peg in
Chile bis 1988 ist es durch den aktiven Crawling Peg in Polen gelungen, das
Wechselkursregime nach einer anfanglichen Fehleinschitzung an das tatséchliche
Reformtempo anzupassen.

Es hat sich auch gezeigt, daf3 die baltischen Staaten und die Visegrad-Staaten
gegeniiber den Nachfolgestaaten der Sowjetunion einen deutlichen Vorsprung im
TransformationsprozeB gewonnen haben, der darauf hinaus lauft, daB der Trans-
formationsprozel3 in den erstgenannten Léndern weitgehend abgeschlossen ist,
wihrend er z.B. in RuBland und vor allem in der Ukraine noch in vollem Gange
ist. Trotz dieser Unterschiede haben grundsitzliche Zusammenhiinge zwischen
Wechselkurs-, Finanz-, Lohn- und Kapitalmarktpolitiken, die zuvor die Erfahrun-
gen lateinamerikanischer Entwicklungsldnder, eines stideuropiischen Industrie-
landes sowie der mitteleuropéischen Transformationslidnder erkldren konnten,
auch fiir diese Léandergruppe ihre Relevanz bewiesen. Dies spricht insgesamt fiir
starke Gemeinsamkeiten der lateinamerikanischen und europaischen Lander, bei
einer jeweils starken Varianz der Erfahrungen innerhalb dieser Léndergruppen.
Die europdischen Transformationsldnder kénnen somit aus den Erfahrungen der
lateinamerikanischen Entwicklungslander wertvolle Erkenntnisse fiir die Gestal-
tung ihrer monetdren Wirtschaftspolitik gewinnen.
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9. Die Erfolgsaussichten einer Wechselkursstabilisierung: Welche komplemen-
tdren Reformen konnen sie verbessern?

Fiir Lidnder mit chronischen Inflationsproblemen, die den Wechselkurs zu einer
stabilen Ankerwihrung oder zu einem Wihrungskorb festsetzen, um so die Infla-
tionsbekdmpfung zu beschleunigen, hat vor allem die Analyse der beiden
Currency Boards in Argentinien und Estland gezeigt, daf} radikale Reformen not-
wendig sind, um die Durchhaltbarkeit und Glaubwiirdigkeit und damit letztend-
lich den Erfolg dieser Strategie zu gewihrleisten. Grundsitzlich erfordert ein sta-
biler Wechselkurs, daB die Inflation so schnell wie moglich gegen das Niveau in
der Ankerwihrung konvergiert, um den Trend der realen Aufwertung zu stoppen.
AuBlerdem ist bei realem Anpassungsbedarf zu gewihrleisten, dafl sich der reale
Wechselkurs auch ohne Verinderungen des nominalen Wechselkurses anpassen
kann, um fiir die notwendige Reallokation von Ressourcen die richtigen Preissig-
nale vorzugeben. Dies kann nur gewihrleistet werden, wenn die Geldpolitik de
facto unabhingig vom Finanzierungsbedarf des Staatshaushaltes ist. AuBerdem
miissen die Giiter- und Faktorpreise vor allem nach unten flexibel sein, um eine
reale Abwertung zu ermdglichen. Zudem mufl der Kapitalmarkt in der Lage sein,
finanzielle Ressourcen zur Umstrukturierung des Angebots bereitzustellen, um
eine Uberbewertung der Withrung bei einer realen Aufwertung zu vermeiden.

Grundsitzlich sind also zwei Reformbereiche zu identifizieren, in denen Re-
formdefizite rasch aufzuarbeiten sind. Eine zentrale Rolle kommt einer Reform
der Finanzpolitik zu. Hier haben die Erfahrungen in Entwicklungslindern ein-
deutig gezeigt, daf} die Sicherung von Staatseinnahmen durch die effiziente Erhe-
bung indirekter Steuern und eine Beschrinkung der Staatsausgaben durch eine
ziigige Privatisierung o6ffentlicher Unternehmen oberste Prioritdt genieen soll-
ten. Ein weiteres Mittel, die Staatsausgaben erheblich zu entlasten, ist eine effi-
ziente Gestaltung der sozialen Absicherung. Eine mogliche Malnahme ist hier
die Beschrinkung der Transfers bei Arbeitslosigkeit, so daf3 diese nicht stark vom
Existenzminimum abweichen. Aulerdem empfiehlt sich ein Einstieg in die Priva-
tisierung der Altersvorsorge. Hierbei nehmen vor allem die lateinamerikanischen
Lander eine Vorreiterrolle ein.

Die Reformen der Finanzpolitik spielen deshalb eine zentrale Rolle, weil sie
fiir Reformen im Bereich der Giiter- und Faktormdrkte wesentliche Vorausset-
zungen schaffen. So ist die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen und die Ab-
schaffung der Dominanz der Unternehmensbesteuerung als Startpunkt eines ver-
stirkten Wettbewerbs auf den Giitermarkten zu betrachten. Ergénzt werden miis-
sen die Privatisierungsschritte nicht nur durch ein effektives Konkursrecht, son-
dern vor allem auch durch eine umfassende Handelsliberalisierung. Reformen der
Finanzpolitik sind auflerdem wichtig fiir die Entwicklung effizienter Faktormark-
te. So wird durch eine Beschrinkung der Transfers im Falle der Arbeitslosigkeit
sichergestellt, dal Arbeitslose einen Anreiz haben, nach einer neuen Beschiifti-
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gung auch auBerhalb des angestammten Sektors zu suchen. Eine Mobilisierung
des Sparpotentials durch die Privatisierung staatseigener Unternehmen und der
Altersvorsorge ist zudem hilfreich fiir eine ziigige Entwicklung des Kapitalmark-
tes und insbesondere des Bankenmarktes. Ergdanzt werden sollten solche Rah-
menbedingungen fiir die Faktormérkte durch eine aktive Arbeitsmarktpolitik und
die Konsolidierung der Altschulden der Banken.

10. Die Verringerung von Zielkonflikten: Welche alternativen Strategien stehen
zur Verfiigung?

Bei der Beschreibung der wesentlichen Reformfelder fillt auf, daB neben den als
radikale Reformer angesprochenen Lindern Argentinien und Estland auch Chile,
die Tschechische Republik und mit Abstrichen auch die ostasiatischen
Schwellen- und Entwicklungsldnder als Vorbilder herangezogen werden konnten.
Diese Lidnder haben jedoch wie auch Polen Strategien gewihlt, die geeignet
waren, Zielkonflikte zu vermeiden bzw. Risiken zu minimieren. Es lassen sich
hier im wesentlichen vier Strategien unterscheiden.

Eine Strategie besteht darin, den Wechselkurs nicht vollstandig zu fixieren,
sondern begrenzte nominale Wechselkursanpassungen zuzulassen. Grundsétzlich
ist zu erwarten, dafl dadurch ein realer AufwertungsprozeB geddampft werden
kann, indem die nominale Abwertungsrate die Wirkung der weiterhin hohen In-
flationsrate auf den realen Wechselkurs kompensieren kann. Wie das Beispiel
Mexikos zeigt, besteht bei einer solchen Strategie die Gefahr, dal der Wechsel-
kurs seine Ankerfunktion vollig verliert, ein anfinglicher Erfolg bei der Infla-
tionsbekdmpfung lediglich in eine chronische Inflation miindet und eine weitere
Stabilisierung des Preisniveaus nicht mehr erfolgt. Allerdings konnte es sich z.B.
Chile erlauben, kurzfristige und spekulative Kapitalzufliisse durch iiberraschende
und sich zum Teil kompensierende Paritdtsdnderungen abzuschrecken, ohne aus-
landische Investoren zu verunsichern und damit den Zugang zu langfristigem Ka-
pital aufs Spiel zu setzen. Dies verdeutlicht, dal durch eine Regelbindung selbst
noch keine Glaubwiirdigkeit geschaffen wird, daB aber bei einer — aufgrund
einer guten Wirtschaftspolitik in der Vergangenheit — vorhandenen Glaubwiir-
digkeit auf eine Regelbindung weitgehend verzichtet werden kann.

Eine Alternative zur Lockerung des Wechselkursankers besteht darin, diesen
durch einen zweiten Anker zu unterstiitzen. Hierfiir bietet sich die Lohn- bzw.
Einkommenspolitik an. Wiirde es etwa gelingen, die Léhne so anzupassen, daB
der reale Wechselkurs bei seinem Gleichgewichtswert gehalten wird, so konnten
externe und interne Ungleichgewichte und damit erhebliche Kosten der Wechsel-
kursstabilisierung vermieden werden. Wiederum konnen die mexikanischen Er-
fahrungen als Beleg fiir die Risiken dieser Alternative herangezogen werden.
Waren die Lohn- und Preisabsprachen im Rahmen der Pacto-Abkommen ur-
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spriinglich als die Strategie gefeiert worden, die fiir Lateinamerika einen Durch-
bruch bei der Implementierung glaubwiirdiger, von allen Bevdlkerungsgruppen
getragener Reformprogramme bedeutete, so mufl im nachhinein festgestellt wer-
den, daB iibermiBige LohnerhShungen einen durchgreifenden Stabilisierungs-
erfolg verhindert haben. Das Pacto-Instrument hat genau dann versagt, als es zur
Dampfung der realen Aufwertung dringend gebraucht wurde. Dies zeigt, da ein
sozialer Konsens, der die Erfolgsaussichten einer Wechselkursstabilisierung er-
hohen konnte, in korporatistisch organisierten Gesellschaften schwer zu organi-
sieren ist und sogar kontraproduktiv sein kann. In dieser Hinsicht empfiehlt es
sich fiir lateinamerikanische und européische Lander also nicht, bei der Formulie-
rung der Wirtschaftspolitik auf einen umfassenden Konsens zu bauen.

Als weitere Alternative zur Strategie der Lockerung des nominalen Ankers
bietet sich die Sterilisierung von Kapitalzu- oder abfliissen an. Die Bedingungen
fiir eine solche Politik waren in Lateinamerika tatséchlich andere als in Asien.
Waihrend die asiatischen Staaten den Staatshaushalt bzw. quasi-6ffentliche Haus-
halte zu geldpolitischen Zwecken einsetzen konnten, mufiten sich die unabhéngi-
gen lateinamerikanischen Zentralbanken auf ihre eigenen Instrumente verlassen.
Dadurch entstanden fiir die Zentralbank und damit letztendlich fiir den Staats-
haushalt hohe Kosten, wenn hochverzinsliche Anleihen in heimischer Wihrung
gegen niedriger verzinsliche Anleihen in ausldndischer Wiéhrung getauscht wer-
den mufiten. Hierbei zeigte sich im Falle Chiles der deutliche Vorteil einer Tradi-
tion solider Staatsfinanzierung und der Privatisierung der Altersversorgung, die
es erméglichte, einen absorptionsfahigen Kapitalmarkt zu etablieren. SchlieBlich
konnten Staaten, die eine hohe stabilititspolitische Reputation genossen, auch
diskretiondr in den Kapitalverkehr eingreifen, um kurzfristige Zufliisse direkt zu
diskriminieren. Wichtig war dabei die Glaubwiirdigkeit des gesamten wirtschafts-
politischen Ansatzes, der einen MiBbrauch solcher Politiken nicht befiirchten
lieB.

Die grundsitzliche Alternative zur Vermeidung von Zielkonflikten ist jedoch
die geldpolitische Stabilisierung, wie sie von RuBland und Vietnam (bei nunmehr
passiver Wechselkursanpassung) und der Ukraine (bei flexiblem Wechselkurs)
vorgenommen wurde. Dies geschah notgedrungen. Weder die vorhandenen Devi-
senreserven, noch der notleidende Staatshaushalt, noch die Flexibilitit der Giiter-
und Faktormirkte hatten es erlaubt, den Wechselkurs glaubwiirdig zu fixieren.
Wie sich gezeigt hat, ist eine solche Strategie mit einem sehr viel geringeren Risi-
ko verbunden und zeigt sich bei strikter Umsetzung als sehr effektiv. AuBerdem
ist langfristig sowieso eine flexiblere Losung von Vorteil, die von einer Konsoli-
dierung der Staatsfinanzen und von einer Liberalisierung der Giiter- und Faktor-
mirkte begleitet wird.
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11. Die Umsetzung einer auf Stabilitit und Wirtschafiswachstum gerichteten
Wechselkurspolitik: Wie kinnen und wie sollten Lander unterstiitzt werden?

Bei einer moglichen Unterstiitzung durch das Ausland sind monetire und techni-
sche Hilfen zu unterscheiden. Im Rahmen der monetéren Hilfe wird dabei immer
wieder ein Stabilisierungsfonds vorgeschlagen, d.h., eine konditionierte Einrdu-
mung priferentieller Kreditlinien zur Verteidigung eines gegebenen Wechsel-
kursziels. Ziel solcher Stabilisierungsfonds ist es, kurzfristig die Glaubwiirdigkeit
der inlandischen Wihrungspolitik zu erhohen und den Reformprozel durch die
Koppelung der Kreditgewihrung an die Umsetzung inldndischer Reformen zu sti-
mulieren. Eine solche MaBnahme kann notwendig erscheinen, wenn ein Land
aufgrund seiner Zahlungsbilanzprobleme keine ausreichenden Wihrungsreserven
zur Verfiigung hat, um eine feste Paritit seiner Wihrung zu verteidigen. Aller-
dings ist gegen solche Stabilisierungsfonds einzuwenden, dafi durch die konditio-
nierte Gewihrung priferentieller Kredite der Anreiz zu schmerzhaften eigenen
Stabilisierungsanstrengungen indirekt gemindert wird. SchlieBlich wird eine Poli-
tik unterstiitzt, die, wie in dieser Untersuchung gezeigt, langerfristig erhebliche
Risiken birgt, ohne gegeniiber einer geldpolitischen Stabilisierung mit flexiblen
Wechselkursen eindeutige Vorteile zu bringen.

Sind monetire Hilfen durchweg kritisch zu beurteilen, so ist die technische
Hilfe nur fiir einen begrenzten Kreis von Empféngern angemessen. Hierbei han-
delt es sich um die Unterstiitzung bei institutionellen Reformen wie der Ausge-
staltung der Geldpolitik, der Finanzmarkt- und Arbeitsmarktregulierungen und
der Finanzpolitik. Fiir die lateinamerikanischen, europédischen und asiatischen
Lénder im allgemeinen besteht daher weitgehend kein Bedarf an technischer Un-
terstiitzung. Dagegen erscheint sie fiir die Transformationsldnder in der ehemali-
gen Sowjetunion dringend geboten. Insbesondere bei den institutionellen Refor-
men konnen die Erfahrungen aus marktwirtschaftlichen Systemen die Transfor-
mationskosten erheblich verringern.



Anhang

1. Zwei unterschiedliche MeBBkonzepte fiir den realen
Wechselkurs

In der Literatur werden zwei unterschiedliche Konzepte des realen Wechselkur-
ses verwandt (vgl. Maciejewski 1983), was zu unterschiedlichen Trendaussagen
fiihren kann.

Der reale Wechselkurs (im eigentlichen Sinne): s, = p,/ p,.

Dabei bezeichnet p,, (bzw. p,) den Preisindex handelbarer Giiter (bzw. nicht-
handelbarer Giiter). Dieser Indikator entspricht dem realen Wechselkurs im ,,Au-
stralischen Modell, in dem nur die inldndische Preisrelation zwischen den zwei
Sektoren entscheidend ist. Der Preisindex handelbarer Giiter wird gewohnlich be-
rechnet als Produkt aus dem nominalen Wechselkurs (e) und einem gewichteten
Durchschnitt der in ausldndischer Wahrung ausgedriickten Weltmarktpreise fiir
Exportgiiter (p,) und Importgiiter (p,,), gegebenenfalls korrigiert um inléndische
Exportsubventionen (t,) bzw. Importzélle (z,)). Von moglicher Produktdifferen-
zierung zwischen Giitern unterschiedlicher Herkunft wird dabei abgesehen. Ins-
gesamt ergibt sich dann die folgende Formel (vgl. Corden 1994):

s, =efa-(1+1,) pu + (1—a)-(141)-p,1/ p,.

Anstelle einer Berechnung mit Hilfe von Weltmarktpreisen kénnte auch direkt
auf inldndische Preise zuriickgegriffen werden. Grundsitzlich #dndert sich da-
durch nichts am theoretischen Konzept; vielmehr hitte eine solche Berechnung
sogar den Vorteil, daB neben Zollen auch alle anderen Formen von Handels-
hemmnissen beriicksichtigt werden. Allerdings 146t sich im Gegensatz zur obigen
Formel nicht mehr zwischen dem Einflul von nominalen Wechselkursdnderun-
gen und Verdnderungen der Weltmarktpreise unterscheiden.

Der doppelt- deflationierte Wechselkurs: s, = e-p*/p.

Dabei bezeichnet p (bzw. p*) einen umfassenden Preisindex des Inlands (bzw.
des Auslands). Dieser Indikator entspricht eigentlich einem anderen analytischen
Konzept, bei dem die relativen Preise handelbarer Giiter aus. dem In- und Aus-
land betrachtet werden, wahrend nichthandelbare Giiter ganz vernachldssigt wer-
den. Wegen der besseren Verfiigbarkeit der dazu benétigten aggregierten Preisin-
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dizes wird der Indikator jedoch hiufig auch als Ersatz fiir das erste Konzept ver-
wendet. Der theoretische Zusammenhang zwischen den beiden Indikatoren 148t
sich anhand der folgenden Formel darstellen (vgl. Edwards 1988):

. U an e 5 S
s,=—-sd—;~(e+p;-ph)+g-(p;—p;).

Dabei bezeichnet p,, (p,) den Preisindex handelbarer (bzw. nichthandelbarer)
Giiter, * die auslandischen Preisindizes und » Veridnderungsraten in vH; o (bzw.
B ist das Gewicht nichthandelbarer Giiter im inldndischen (bzw. auslindischen)
Preisindex. Es ergeben sich also systematische Abweichungen zwischen den
beiden Konzepten, wenn sich Weltmarktpreise und Inlandspreise der handelbaren
Giiter unterschiedlich entwickeln (zum Beispiel bei Zollanderungen oder unter-
schiedlichem Produkt-Mix; zweiter Term) oder wenn sich die relativen Preise fiir
handelbare und nichthandelbare Giiter im Ausland verdndern (d.h. bei realen
Wechselkursidnderungen im Ausland; dritter Term). Die Verwendung eines Preis-
index mit Gewicht g verringert dagegen nur die GréBenordnung im Vergleich zu
s,, dndert aber nicht das Vorzeichen der realen Wechselkursinderung (erster
Term).

Anhand realistischer Parameterwerte 4Bt sich diese Formel vereinfachen.
Wenn man annimmt, daf3 das Gewicht nichthandelbarer Giiter in den Lebenshal-
tungskosten privater Haushalte in allen Landern etwa 50 vH betrigt und die rea-
len Wechselkurse der Industrielander um 1 vH jahrlich sinken (vgl. De Gregorio
et al. 1994), erhilt man:

$,=2-8,vp =2 S4pn 1,

wobei der Zusatz VP (bzw. PH) die Verwendung von Verbraucherpreisen (bzw.
von Produzentenpreisen handelbarer Giiter) bei der Berechnung des Indikators s,
bezeichnet.

Dariiber hinaus sind bei empirischen Studien zwet praktische Probleme zu 16-
sen: die Auswahl geeigneter Preisindizes und die Gewichtung bei der Berech-
nung effektiver Wechselkurse (vgl. Balassa und Williamson 1990).

Der am héufigsten verwandte Preisindex ist der Verbraucherpreisindex, der
den Vorteil hat, daB er fiir die meisten Lénder erhoben wird und aktuell verfiigbar
ist. Ein Nachteil dieser Vorgehensweise ist, daf} in diesem Preisindex Dienstlei-
stungen enthalten sind, auch indirekt in Form von Handelsspannen und Trans-
portkosten. Daher werden gelegentlich GroBhandelspreise verwandt, was dem
doppelt-deflationierten Wechselkurs (s;) am nichsten kommt. GroBhandelspreise
werden jedoch in manchen Lindern (zum Beispiel Hongkong) nicht erhoben.
Auch die Verwendung von AuBenhandelspreisen ist nicht sinnvoll, da hdufig nur
Durchschnittswerte (,,Unit Values*) verfiigbar sind, die als nicht besonders ver-
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laBlich gelten. Ein weiterer Nachteil ist, daf3 Verbraucherpreise auch durch indi-
rekte Steuern und Subventionen beeinfluBt werden, die jedoch fiir die Betrach-
tung der Allokationswirkungen nicht mageblich sind. Als moglicher Ausweg aus
diesen Problemen konnte man jedoch das Verhiltnis von Wertschopfungsdeflato-
ren im Agrar- und Industriesektor einerseits und Dienstleistungssektor anderer-
seits berechnen. Dieser Indikator, der dem realen Wechselkurs (s,) am néchsten
kommt, kann fiir alle Ldnder berechnet werden, fir die eine Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung sowohl in laufenden als auch in konstanten Preisen vorliegt. Die
Ergebnisse sollen im folgenden fiir einige Lédnder dargestellt und mit den {ibli-
chen Indikatoren verglichen werden.

Ublicherweise werden bei der Gewichtung der bilateralen Wechselkurse die
Anteile des jeweiligen bilateralen Auflenhandels (Exporte und Importe) am ge-
samten Auflenhandel des betrachteten Landes verwendet. Fiir diese Vorgehens-
weise spricht, daf} die Handelspartner des betrachteten Landes entsprechend ihrer
tatsdchlichen Bedeutung gewichtet werden. Allerdings geht in eine solche Be-
rechnung nicht ein, wie sich der bilaterale reale Wechselkurs mit potentiellen
Wettbewerbern verdndert; dazu miiBten statt dessen alle Linder entsprechend
ihren Weltmarktanteilen beriicksichtigt werden. Eine solche Methode ist in dieser
Studie zugrunde gelegt worden, wobei der Einfachheit halber der Wihrungskorb
des Sonderziehungsrechts (SZR) verwandt wurde; die Gewichtung der darin ent-
haltenen Wiahrungen (US-Dollar, Yen, D-Mark, britisches Pfund und franzosi-
scher Franc) entspricht jedoch nidherungsweise dem relativen Weltmarktanteil der
fiinf Lander. Dies ist aus Tabelle Al erkennbar:

Tabelle A1 — SZR-Gewichte und Weltmarktanteile 1990

US-DollarI D—MarkJ Yen I Franz. Franc | Brit. Pfund
SZR-Gewicht seit
1.1.1991 (vH) 40 21 17 11 11
Anteil des Landes an den
Weltimporten 1990 (vH) 15,0 10,0 6,8 6,8 6,5
Anteil des Landes an den
Weltexporten 1990 (vH) 11,8 12,3 8,6 6,5 5,6

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben) und eigene
Berechnungen. »

Im folgenden werden die Ergebnissen der unterschiedlichen MeBkonzepte fiir
einige ausgewahlte Lander prasentiert. Soweit verfiigbar wurde auch der effekti-
ve reale Wechselkurs des Internationalen Wiahrungsfonds aufgefiihrt, der mit Hil-
fe von Verbraucherpreisindizes und aktuellen bilateralen Auflenhandelsgewichten
berechnet wird.
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Tabelle A2 — Veridnderung des realen Wechselkurses in Argentinien 1990-

1994 (vH)
1990 1991 1992 1993 1994
54 mit GroBhandelspreisindizes -26 -6 +1 -3 +2
s, mit Verbraucherpreisindizes -46 =25 -1 -8 +0
s, mit Wertschopfungsdeflatoren =30 -19 -9 +2 +2

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), World Bank
(1995a) sowie eigene Berechnungen. .

Das Beispiel Argentinien zeigt, daBB der mit Verbraucherpreisen deflationierte
Wechselkurs und der reale Wechselkurs (s,) in den Jahren mit hohen Verdnde-
rungsraten (1990-1992) ziemlich gut iibereinstimmen, in den nachfolgenden Jah-
ren jedoch nicht.

Tabelle A3 — Verdnderung des realen Wechselkurses in Spanien 1987-1991

(VH)
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
54 mit GroBhandelspreisindizes -4 -3 -3 -9 +2
54 mit Verbraucherpreisindizes -6 -4 -5 -11 +0
s, mit Wertschopfungsdeflatoren -3 -2 0 -2 -3

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), World Bank
(1995a) sowie eigene Berechnungen.

Am Beispiel Spaniens zeigt sich, daB die Veranderung des realen Wechselkur-
ses (s,) dann durch s, liberzeichnet wird, wenn die Deflationierung mit Grof3han-
dels- bzw. Verbraucherpreisen zu dhnlichen Ergebnissen fiihrt.

Tabelle A4 — Verdnderung des realen Wechselkurses in der Tschechischen
Republik 1990-1994 (vH)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
54 mit GroBhandelspreisindizes +23 -2 -6 -1 -3
s, mit Verbraucherpreisindizes +19 +8 -8 -14 -6
5, mit Wertschopfungsdeflatoren -9 +0 =22 -9 +3

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), World Bank
(1995a) sowie eigene Berechnungen.
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Am Beispiel der Tschechischen Republik zeigt sich, dal der mit Verbraucher-
weisen deflationierte Wechselkurs sogar in die falsche Richtung weisen kann,
wenn die Verdnderung der Deflationierung mit GroBhandelspreisen noch starker
ausfillt (1990).

Tabelle AS — Verdnderung des realen Wechselkurses in Estland 1993-1996

(VH)
1993 1994 1995 | 1996

54 mit Verbraucherpreisen 45 =30 -26 -16
s (Index der Eesti Pank)?

— westliche Handelspartner -59 -32 -19 -17

~ ostliche Handelspartner -32 62 -10 26
sy (Industriegiiterpreise/Dienst- .

leistungspreise)? -20 -32 -15 -10
8Verinderung Juni-Juni.

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), Eesti Pank
Bulletin (versch. Ausgaben) sowie eigene Berechnungen.

Das Beispiel Estland zeigt, daB trotz gegenldufiger Entwicklung der im SZR-
Korb enthaltenen Wahrungen der Indikator s; dem realen Wechselkurs (s,) sehr
nahe kommt.

Tabelle A6 — Verinderung des realen Wechselkurses in Hongkong 1984-1988
(VH)

1984 | 1985 ] 1986 ] 1987 | 1988

54 mit Verbraucherpreisindizes

— SZR-Gewichte -2 -2 12 6 -1
- bilaterale Handelsant&ile (exkl. China) 0 -3 12 6 2
— bilaterale Handelsanteile (inkl, China) -4 -12 -1 -4 5

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), Balassa und
Williamson (1990), ADB (1990) sowie eigene Berechnungen.

Die deutlichen Abweichungen der Indikatoren fiir Hongkong werden in Ab-
schnitt I11.3.a erldutert. - '
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Tabelle A7 — Veridnderung des realen Wechselkurses in Malaysia 1983-1987

(VH)
1983 1984 1985 1986 1987
5,4 mit GroBhandelspreisindizes -3 -5 +8 +21 +3
s, mit Verbraucherpreisindizes -5 -5 +8 +18 +8
Index des IWF -5 -4 +5 +19 +5

Quelle: IMF International Financial Statistics (versch. Ausgaben), World Bank
(1995a) sowie eigene Berechnungen.

In Malaysia fiihren alle drei Indikatoren zu sehr dhnlichen Ergebnissen, was
gemidf der Formel im Anhang (S. 138) des auf sehr geringe Verdnderungen des
realen Wechselkurses (s,) schlieBen 14Bt.

2. Formale Darstellung des ,,Australischen Modells*

Interne und externe Restriktion in einem einfachen Schaubild

In der graphischen Darstellung wird auf der vertikalen Achse der reale Wechsel-
kurs (s) abgetragen und auf der horizontalen Achse die reale Absorption (A), also
die gesamte inldndische Nachfrage nach heimischen und importierten Giitern.
Das Niveau des Bruttoinlandsprodukts 148t sich nicht unmittelbar aus dem Schau-
bild ablesen (vgl. dazu die zusitzliche Y-Kurve in Dornbusch 1980: Kap. 6). Al-
lerdings kann man aus der Bilanzidentitdt BIP = Absorption + Handelsbilanzsal-
do unmittelbar ablesen, daf3 das BIP steigt, wenn bei gleichbleibender Absorption
die Wihrung real abwertet, da sich die Handelsbilanz verbessert. Umgekehrt ver-
ringert sich bei gleichbleibendem realen Wechselkurs (also unverinderter
Handelsbilanz) das BIP, wenn die Absorption sinkt. Eine Bewegung nach rechts
oder nach oben bedeutet also im Schaubild eine BIP-Erhohung.

In diesem Schaubild 1aBt sich die externe Restriktion als steigende Kurve (E)
darstellen, da bei zunehmender Absorption die handelbaren Giiter relativ teurer
werden miissen (steigender realer Wechselkurs), damit sich die Handelsbilanz
nicht verschlechtert. Die interne Restriktion 148t sich dagegen als fallende Kurve
(1) darstellen, da die handelbaren Giiter relativ billiger werden miissen (sinkender
realer Wechselkurs), damit sich die zusitzliche Absorption ausschlieBlich auf
handelbare Giiter richtet. Durch den Schnittpunkt der beiden Kurven (G) ist si-
multan der gleichgewichtige reale Wechselkurs (sy) und das gleichgewichtige
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Absorptionsniveau (A;) bestimmt. Unterhalb bzw. rechts der E-Kurve sind solche
Situationen dargestellt, in der das Handelsbilanzdefizit nicht dauerhaft finanziert
werden kann (Absorption zu hoch bzw. handelbare Giiter relativ zu biilig). Unter-
halb bzw. links der I-Kurve sind Situationen mit Unterauslastung des inldndi-
schen Produktionspotentials fiir nichthandelbare Giiter dargestellt (Absorption zu
niedrig bzw. nichthandelbare Giiter relativ zu teuer).

Schaubild A1 — Gleichgewichtiger realer Wechselkurs im Australischen Modell

Der Arbeitsmarkt

Da die Arbeitskrifte im Australischen Modell als homogen und zwischen den
Sektoren mobil angenommen werden, sind die Nominallshne in den beiden Sek-
toren identisch. Fiir Produzenten ist jedoch der Nominallohn relativ zum eigenen
Produzentenpreis entscheidend; die Produzenten-Reallohne in den beiden Sek-
toren stimmen daher in der Regel nicht iiberein. Bei ausreichender Lohnflexibili-
tédt (d.h. Vollbeschiftigung) mufl ndmlich gelten:

A

W_ﬁh.:—_’y'fr Und W—ﬁn=(1_y)'§r’

wobei yein Parameter ist, der nur von den sektoralen Produktionsfunktionen und
den Beschiftigungsanteilen der Sektoren abhingt und zwischen Null und Eins
liegt (Dornbusch 1980: 98). Eine reale Aufwertung geht demnach mit einer Erho-
hung (Senkung) der Produzenten-Reallshne im Sektor handelbarer (nichthandel-
barer) Giiter einher. Dies geschieht bei festen Wechselkursen dadurch, daf3 der
Nominallohn steigt, aber schwicher als der Preis der nichthandelbaren Giiter, da
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sonst die aus der Produktion handelbarer Giiter entlassenen Arbeitskrifte nicht
alle in der Produktion nichthandelbarer Giiter beschiftigt werden kénnten. Um-
gekehrt fiihrt eine reale Abwertung bei festen Wechselkursen dann zu Arbeitslo-
sigkeit, wenn die Lohne nach unten rigide sind. Die aus der Produktion nichthan-
delbarer Giiter entlassenen Arbeitskriafte konnen angesichts fester Preise fiir han-
delbare Giiter namlich nur dann von der Produktion handelbarer Giiter aufge-
nommen werden, wenn der Nominallohn sinkt. Eine solche Lohnsenkung konnte
lediglich vermieden werden, wenn es gleichzeitig zu ausreichenden Produktivi-
tatserhohungen bei der Produktion handelbarer Giiter kommt, etwa durch um-
fangreiche Investitionen.

Analyse von Anpassungsprozessen bei Ungleichgewichten

Eine Verschirfung der externen Restriktion (gesunkene Kapitalzufliisse) 146t sich
in diesem Schaubild als Verschiebung der E-Kurve nach links darstellen, da bei
unverdndertem realen Wechselkurs eine niedrigere Absorption moglich ist. Im
neuen Gleichgewicht (G,) ist die Absorption geringer und der reale Wechselkurs
gestiegen (reale Abwertung). Eine Lockerung der internen Restriktion (preisun-
abhingige Nachfrageverschiebung zugunsten handelbarer Giiter) 148t sich ent-
sprechend als Verschiebung der I-Kurve nach rechts darstellen, da bei unverin-
dertem realen Wechselkurs die Absorption steigen wiirde. Im neuen Gleichge-
wicht (G,) ist daher die Absorption héher und der reale Wechselkurs gestiegen
(reale Abwertung). Der Anpassungsprozess vom alten zum neuen Gleichgewicht
verlduft je nach Wechselkursregime unterschiedlich ab: Das externe Gleichge-
wicht kann ndmlich bei festem nominalen Wechselkurs nur durch Mengenanpas-
sung erreicht werden, da die Preise fiir handelbare Giiter extern bestimmt sind.
Die interne Restriktion kann dagegen sowohl durch Preis- als auch durch Men-
genanpassung erreicht werden; lediglich bei starren Preisen kommt es zu einer
reinen Mengenanpassung, also bei einer Verscharfung der Restriktionen zu Ar-
beitslosigkeit.
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3. Definitionen und Quellen fiir die Lianderstudien

Nominaler Wechselkurs
Wihrungsreserven

Geldmenge

Verbraucherpreise

Realer Wechselkurs

Reales Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Arbeitslosenquote
Saldo der Handelsbilanz

Nettozuflu@ an Direktinvestitionen

Nettozuflul von sonstigem Kapital

NettozufluB an Wihrungsreserven

Saldo des Staatshaushalts

Realzins

Reallohn

Geld- und Wechselkurspolitik

Wirtschaftliche Entwicklung

Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen

3Sonstige Quellen; auf abweichende Definitionen und sonstige Quellen wird in Kapitel III hinge-
wiesen. IFS = IMF International Financial Statistics.

Einheiten nationaler Wahrung per US-Dollar,
Jahresdurchschnittswerte (IFS)

Wihrungsreserven der Zentralbank, umgerechnet in
nationale Wihrung, Jahresendwerte (IFS)
Bargeldumlauf sowie Sicht-, Termin-, und Spar-
einlagen (inklusive Fremdwihrungseinlagen) von
Inldndern, Jahresendwerte (IFS)

Preisindex fiir die Lebenshaltung der privaten
Haushalte, Jahresdurchschnittswerte (IFS)

Einheiten nationaler Wihrung per Sonderziehungs-
recht des IWF, deflationiert mit Verbraucherpreisen;
Jahresdurchschnittswerte (IFS; eigene
Berechnungen}) .

Bruttointandsprodukt in Preisen von 1990 (IFS)
Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen?

Saldo des Giiter- und Dienstleistungshandels, in
jeweiligen Preisen (IFS)

Zu- und Abfliisse von Beteiligungskapital und
Krediten zwischen verbundenen Unternehmen sowie
reinvestierte Gewinne (IFS)

Saldo der iibrigen Positionen der Kapitalbilanz, inkl.
-Exceptional Finance* und ,,Capital Accountn.i.e.”
(IFS)

Verinderung der Netto-Wihrungsreserven der
Zentralbank, ohne Bewertungseffekt von Wech-
selkursdnderungen (IFS)

Saldo von Einnahmen und Ausgaben der Zentral-
regierung, umfaBt auch extrabudgetire Fonds (IFS)
Zinssatz p.a. der Geschiftsbanken fiir kurz- und
mittelfristige Unternehmenskredite, korrigiert um
Verinderung der Verbraucherpreise, Jahresdurch-
schnittswerte (IFS) )
Durchschnittliches Bruttoeinkommen der abhéngig
Beschiftigten, deflationiert mit Verbraucherpreisen,
Jahresdurchschnittswerte?
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