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Sehr geehrte Damen und Herren

Ich freue mich sehr, heute Abend zu lhnen zu sprechen. Ich mdchte einige Betrachtungen
Uber das Wesen der internationalen Wahrungsbeziehungen anstellen. Genauer gesagt
modchte ich der folgenden Frage nachgehen: Besteht heute eine internationale Wahrungs-

ordnung oder eher eine internationale Wahrungsunordnung?

In der Vergangenheit war das Wort "Wahrungsordnung" gleichbedeutend mit
"Wechselkursregime". Der Goldstandard und das System fixer Wechselkurse waren von
der internationalen Gemeinschaft als best practice anerkannt. Heute gibt es diese
einheitliche Betrachtungsweise nicht mehr. Heisst das also, dass die "Wahrungsordnung"
durch eine "Wahrungsunordnung" abgeldst wurde? Meines Erachtens ware eine solche
Schlussfolgerung falsch: Die Ordnung ist vorherrschend, doch Tendenzen zur Unordnung

dauern an.

Ich méchte diese These anhand von zwei spezifischen Entwicklungen, welche die interna-
tionalen Wahrungsbeziehungen im letzten Jahrzehnt gepragt haben, veranschaulichen:
erstens der Ubergang zu marktkonformeren und folglich krisenresistenteren Wechselkurs-
regimen, und zweitens die zunehmende Liberalisierung des Kapitalverkehrs — die Globali-
sierung im Finanzbereich —, welche die nationalen Finanzmarkte immer starker dem
internationalen Wettbewerb aussetzt. Der erste und der zweite Teil meines Vortrags
beschreiben die besagten zwei Entwicklungen, die sich fur die internationale

Wahrungsordnung gunstig auswirken.

Tendenzen zur Wahrungsunordnung bleiben jedoch bestehen. Diese Tendenzen sind viel-
schichtig. Darauf gehe ich im dritten Teil meines Vortrags ein. Die Ausgestaltung der inter-
nationalen Wahrungsordnung beeinflusst selbstverstandlich die Rolle des Internationalen
Wahrungsfonds, aber auch die Fihrung unserer Geldpolitik. Auf diese Thematik gehe ich

in den Teilen vier und funf meines Vortrages ein.

1. Ubergang zu krisenresistenteren Wechselkursregimen

Die in den letzten Jahren eingefuhrten Wechselkursregime sind im Allgemeinen krisenresi-
stenter als die friheren Regime fixer Wechselkurse. Die Erfahrung hat namlich gezeigt,
dass die traditionellen fixen Wechselkurse in einer Welt, in der die nationalen
wirtschaftlichen Gegebenheiten noch weit auseinander klafften, kaum von Bestand waren.
In der Folge erlebten wir eine Polarisierung der Wahrungsregime, namentlich in den
Industrie- und in den Schwellenlandern. Diese Polarisierung zeichnet sich am einen Ende

des Spektrums durch eine Verbreitung der Regime mit vollig flexiblen Wechselkursen und



am anderen Ende durch einen ausgepragten Trend zur Wahrungsintegration, also zur
extremstmdglichen Form fixer Wechselkurse, aus. Dabei sind diese beiden
gegensatzlichen Regime, also die vollig flexiblen Wechselkurse und die extrem rigiden

Wechselkurse, krisenresistenter als die Regime, die friher weit verbreitet waren.

Unter vollig flexiblen Wechselkursen verstehe ich solche, die sich grundsatzlich frei nach
den Marktkraften richten. Die Geldpolitik strebt keinen bestimmten Wechselkurs an,
sondern eine spezifische Inflationsrate oder eben die Preisstabilitat. Dieses Ziel kann mit
Auflagen bezlglich Beschaftigung, Wirtschaftswachstum und Finanzstabilitat verbunden
sein.  Selbstverstandlich kann die Zentralbank je nach Umstadnden die
Wechselkursentwicklung bei der Festlegung ihrer Politik mitbertcksichtigen, ein
eigentliches Wechselkursziel verfolgt sie aber nicht. Die USA, das Vereinigte Konigreich,
Norwegen, Schweden sowie die Schweiz gehdren zu den Landern mit vollig flexiblen
Wechselkursen. Das Gleiche gilt fur die Eurozone als Ganzes: Der Wechselkurs des Euro

ist gegenuber allen anderen Wahrungen frei.

Ganz anders prasentiert sich die Lage in den Mitgliedsstaaten der Eurozone. Diese
Lander haben sich mit dem Schritt zur Wahrungsintegration auf ein extrem rigides Regime
der fixen Wechselkurse festgelegt. Die Geldpolitik jedes einzelnen Mitgliedslandes ist
dabei nicht nur gegenstandslos geworden, sondern als solche inexistent. Von der
Geldpolitik Deutschlands oder Frankreichs zu sprechen, macht in diesem Fall keinen Sinn

mehr.

Zu den extrem rigiden Regimen mit fixen Wechselkursen gehoren auch die formale, also
die verfassungsmassig oder gesetzlich verankerte Dollarisierung sowie das Currency
Board. In einer dollarisierten Wirtschaft spielt die nationale Wahrung keine Rolle mehr,
denn sie ist durch eine auslandische Wahrung ersetzt worden. Im Fall eines Currency
Boards bleibt die nationale Wahrung im Umlauf, doch die Geldschdpfung ist direkt an die
Fremdwahrungsbestande der Zentralbank gekoppelt. Die Wahrungsbehorde schopft Geld
nur in dem Mass, als die nationale Wahrung vollkommen durch Fremdwahrung gedeckt
ist. Sowohl die Dollarisierung wie auch das Currency Board fuhren ebenfalls zu einem
totalen Verlust der eigenstandigen Geldpolitik. Die Auswirkungen sind damit ahnlich wie

bei einer Wahrungsintegration.
Die Zwischenformen von Wechselkursregimen

Die Zwischenformen von Wechselkursregimen umfassen alle Regime mit fixen, aber
anpassbaren Wechselkursen. Die Geldpolitik ist dabei ausschliesslich auf die Einhaltung

eines Wechselkurses ausgerichtet, sei es gegenuber einer einzelnen Wahrung oder



gegenuber einem Wahrungskorb oder sei es innerhalb eines Bandes, unabhangig davon,
ob das Band eng oder breit ist und ob es regelmassig angepasst wird oder nicht. Diese
Zwischenformen sind vor allem dann von Nutzen, wenn die Zentralbank keine
eigenstandige Geldpolitik zu betreiben vermag. Sie sind jedoch krisenanfalliger als die

Systeme mit vollig flexiblen oder extrem rigiden Wechselkursen.

Beispiele, die dies illustrieren, gibt es zuhauf. 1973 brach das System von Bretton Woods
mit seinen festen, aber anpassbaren Wechselkursen zusammen. Dies war die Folge der
unangemessenen und unter den Industrielandern nicht abgestimmten Geld- und
Finanzpolitik. Die Krise des Europaischen Wahrungssystems im Jahr 1992 flhrte zu einer
massiven Ausweitung der Bandbreiten flir Wechselkursschwankungen. Und in vielen
krisengeschuttelten Schwellenlandern mussten unter dem Druck der Ereignisse die fixen,
aber anpassbaren Wechselkurse aufgeben werden. Beispiele sind: Argentinien, Brasilien,
Mexiko, Uruguay, Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Siudkorea, Thailand und die
Tarkei. Kurz gesagt, ziehen die Zwischenformen allzu oft Krisen nach sich, denn die
wirtschaftliche Anpassung erfolgt mit Verspatung und nur unter dem Druck der Ereignisse.
Die Zwischenformen verzogern also die Anpassung, ohne sie zu verhindern, und tragen

somit zur Verstarkung der Krisen bei.
Véllig flexible Wechselkursregime

Vollig flexible Wechselkursregime hingegen unterliegen nicht den Nachteilen der
Zwischenformen von Wechselkursregimen. Die Wechselkurse kdnnen sich hier anpassen,
wenn die nationale Inflationsrate, die Produktivitat oder die Wirtschaftsentwicklung von der
Entwicklung im Ausland abweicht. Eine solche Abweichung kann zum Beispiel infolge
einer unterschiedlichen Geld- oder Finanzpolitik, einer wirtschaftlichen Verlangsamungs-
oder einer Aufholphase (catching up) auftreten. So stlitzen freie Wechselkurse die stetige

Anpassung der Wirtschaft.

Die Erfahrungen der Schweiz mit flexiblen Wechselkursen sind in dieser Hinsicht beispiel-
haft. Anders als vor 1973 ergibt sich die Inflationsrate in der Schweiz nicht mehr als Folge
der Wahrung einer bestimmten Paritat. Die Entwicklung der inlandischen Produktivitat und
Einkommen fuhrte zu einer realen Frankenaufwertung, was unsere Kaufkraft im Ausland
erhoht hat. Dieser Prozess verlief gewiss nicht reibungslos. Zeitweise nahm der
Aussenwert des Frankens massiv zu. Doch insgesamt bin ich davon Uberzeugt, dass wir
dank den flexiblen Wechselkursen einerseits eine eigenstandige, auf die Bedulrfnisse

unseres Landes abgestimmte Geldpolitk zu fuhren vermochten und dass unsere



Wirtschaft anderseits standig einen Ansporn hatte, sich an die weltwirtschaftlichen

Gegebenheiten anzupassen.
Extrem rigide Wechselkursregime

Extrem rigide Wechselkursregime sind den Zwischenformen von Wechselkursregimen
ebenfalls vorzuziehen. Sie bedingen, dass die Zentralbank ihre Politik ausschliesslich auf
die Wahrung eines Wechselkurs-Verhaltnisses ausrichtet. Dadurch wird die
Glaubwirdigkeit des Wahrungsregimes erhoht. Eine wichtige Bedingung muss jedoch
erfullt sein: Ein anderer Ausgleichsmechanismus muss die Rolle der flexiblen
Wechselkurse uUbernehmen, denn die nationalen Gegebenheiten bleiben trotz
Integrationsbemuhungen unterschiedlich. Im Fall einer Wahrungsunion kénnen die volle
Arbeitsfreizligigkeit oder ein Finanzausgleich diese Rolle Ubernehmen. Beide
Mechanismen setzen eine gewisse politische Integration voraus. In den Landern der
Eurozone gilt entweder bereits die volle Arbeitsfreizlgigkeit oder sie wird demnachst
eingefuhrt. In den Kantonen der Schweiz und den Gliedstaaten der USA kommen beide
Mechanismen zur Anwendung. Eine andere Frage ist, ob einer der beiden Mechanismen
genugt oder ob beide nétig sind — sie wurde jedoch den Rahmen dieses Vortrags

sprengen.

Wenn eine politische Integration fehlt, was in Landern mit einer Dollarisierung oder mit
einem Currency Board meistens der Fall ist, existieren haufig keine solchen
Mechanismen. Diese Lander sind namlich politisch nicht an das Land gebunden, dessen
Wahrung sie in ihren Transaktionen oder zur Deckung ihrer Geldschopfung verwenden.
So bleibt ihnen nichts anderes ubrig, als ihre wirtschaftlichen Rahmenbedingungen an
jene der USA oder des Landes, dessen Wahrung sie im Currency Board verwenden,
anzupassen. In vielen Fallen ist das durchaus mdglich. Das extrem rigide
Wechselkursregime lasst den Behorden genugend Zeit, die Wirtschaftspolitik auf die

langfristigen Bedurfnisse des Landes auszurichten.

Wird die zur Verfugung stehende Zeit allerdings wegen ungunstiger politischer
Bedingungen im Inland nicht zweckmassig genutzt, busst das Wechselkursregime seine
Stabilitat ein, auch wenn es noch so rigid ist. Es gleicht sich dann den Zwischenformen an,
mit den bekannten Folgen, was die Krisen anbelangt. So gelang es zum Beispiel
Argentinien gegen Ende der 90er-Jahre nicht, seine dollarisierte Wirtschaft auf den Kurs
der USA auszurichten. In der Folge gab Argentinien 2001 die feste Bindung zum Dollar

auf.



Fazit

Im Grossen und Ganzen sind vollig flexible Wechselkurse sowie die extrem rigiden
Wechselkursregime krisenresistenter als die Zwischenformen von Wechselkursregimen.
Die Anzahl Lander, die zu einem vollig flexiblen oder extrem rigiden Wechselkursregime
Ubergegangen ist, hat zwischen 1990 und 2004 stark zugenommen. lhr Anteil unter den
IWF-Mitgliedslandern ist von knapp einem Drittel auf etwas mehr als die Halfte
angestiegen.” Die Zunahme ist noch ausgeprigter, wenn nur die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften betrachtet werden. Bei diesen erhdhte sich der Anteil namlich von 26%
auf 96%. Unter den Schwellenlandern stieg dieser Anteil von 23% auf 59%. In den
Entwicklungslandern fiel der Anstieg moderater aus: Hier nahm der Anteil von 34% auf
46% zu. Unabhangig von der betrachteten Gruppe zeichnet sich eine klare Tendenz ab:
Die Lander ubernehmen vermehrt robustere Wechselkursregime. Diese Entwicklung starkt

zwangslaufig die internationale Wahrungsordnung.

2. Ausbreitung der Globalisierung im Finanzbereich

Die internationale Wahrungsordnung wurde auch durch die Folgen der Globalisierung —
insbesondere im Finanzbereich — gestarkt. Gelockerte Kontrollen des Kapitalverkehrs

ermoglichten diese Entwicklung.

In der Tat ist seit mehreren Jahren eine Liberalisierung in dieser Hinsicht zu beobachten.
In der Vergangenheit spielte die Kontrolle des Kapitalverkehrs eine wichtige Rolle, doch
sie verliert immer mehr an Bedeutung. Die Lander haben die Vorteile eines freien Kapital-
verkehrs erkannt. Wahrend 1990 knapp ein Viertel der IWF-Mitgliedslander einen freien
Kapitalverkehr zuliess, stieg dieser Anteil auf 40% im Jahr 2004.> Was die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften anbelangt, ist die Zunahme noch ausgepragter: 1990
wiesen 57% dieser Lander einen freien Kapitalverkehr auf, 2004 betrug der Anteil 91%.
Bei den Schwellenlandern nahm der Anteil ebenfalls stark zu, von 20% im Jahr 1990 auf
45% im Jahr 2004. In der Gruppe der Entwicklungslander schliesslich erhdhte sich der
Anteil der Lander mit einem liberalisierten Kapitalverkehr zwischen 1990 und 2004 von
16% auf 29%.

! Eichengreen, Barry und Raul Razo-Garcia (2006), The Evolution of Exchange Rate Regimes, Economic
Policy, Juli, S. 393-442, Tabelle 1.

2 Eichengreen, Barry und Raul Razo-Garcia (2006), The Evolution of Exchange Rate Regimes, Economic
Policy, Juli, S. 393-442, Tabelle 3.



Die Lockerung der Kontrollen hatte eine Zunahme der internationalen Kapitalstrome zur
Folge. Gemass Schatzungen haben sich die Bruttokapitalzuflisse zwischen den friihen
90er-Jahren und dem Beginn dieses Jahrzehnts verdreifacht: Wahrend sie in der Periode
1990 bis 1994 durchschnittlich 1200 Milliarden US-Dollar pro Jahr betrugen, lagen sie in
der Periode 2000 bis 2004 bei knapp 3600 Milliarden.® Der Grossteil des Kapitals fliesst in
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und diese profitieren daher am meisten vom
Anstieg der Kapitalflusse. Doch auch die Schwellenlander stehen gut da: Der Kapitalfluss
in diese Landergruppe hat im oben genannten Zeitraum von knapp 200 Milliarden US-

Dollar auf knapp 300 Milliarden zugenommen.

Die geschilderte Entwicklung — Lockerung der Kontrollen und Zunahme der Kapitalflisse —
kann als "Globalisierung im Finanzbereich" umschrieben werden. Das Wort
"Globalisierung" ist dabei oft negativ gepragt. Die Globalisierung bringt zwar auch negative
Aspekte mit sich, doch im Grossen und Ganzen wirkt sie sich positiv aus und starkt die
internationale Wahrungsordnung. Dies mochte ich anhand zweier Beispiele erlautern: Das
erste betrifft die Schwellenlander, die daran sind, eine moderne Wirtschafts- und
Finanzinfrastruktur aufzubauen. Das zweite bezieht sich auf die fortgeschrittenen

Volkswirtschaften oder zumindest auf einen Teil von ihnen.

Schwellenldnder

Die traditionelle Wirtschaftsanalyse zeigt, dass die Globalisierung im Finanzbereich zu
einer weltweit effizienteren Kapitalallokation flihrt und eine bessere Risikostreuung erlaubt.
Daruber hinaus hat die Globalisierung noch weitere Auswirkungen: Sie vereinfacht die
Entwicklung von Finanzmarkten und Finanzmarktinstitutionen, und sie verbessert die
Fuhrungsstruktur sowie die Disziplin im makrodkonomischen Bereich. All diese Effekte
beeinflussen die Gesamtfaktorproduktivitat und das Wirtschaftswachstum positiv. In einer
solchen Konstellation — und darauf wollen wir uns heute konzentrieren — nimmt das
Krisenrisiko ab, denn dank der Globalisierung erhalten finanziell gut entwickelte
Schwellenlander Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten und kénnen so ein
allfalliges Leistungsbilanzdefizit finanzieren. Dadurch erhalten sie mehr Unabhangigkeit

bei der Ausgestaltung der nationalen Wirtschaftspolitik.

Selbstverstandlich hat die Globalisierung im Finanzbereich nicht nur positive

Auswirkungen. Dies zeigt sich daran, dass es empirisch schwierig ist, den Zusammenhang

% Kose, Ayan, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff und Shang-Jin Wei (2006), Financial Globalization: A
Reappraisal, IMF Working Paper, WP/06/189.



zwischen Globalisierung und Wirtschaftswachstum nachzuweisen. Aus neueren Studien
geht hervor, dass positive Auswirkungen erst ab einem gewissen Entwicklungsstand der
Finanzmarkte und ihrer Institutionen und nur bei einer gegebenen Mindestqualitat an
Fihrungsstruktur und makrodkonomischer Politik entstehen.* Umgekehrt kann die
Globalisierung negative Auswirkungen haben, da sie Lander, die in finanzieller Hinsicht
ungenugend entwickelt sind, den Turbulenzen der Finanzmarkte aussetzt. In diesem Fall
steigt das Krisenrisiko, anstatt zu sinken. Unter solchen Bedingungen konnte ein
grundsatzlich  voribergehendes und kontrollierbares Zahlungsbilanzdefizit ein

unerwartetes Ausmass annehmen.

Die Globalisierung bringt also Vorteile, sofern gewisse Voraussetzungen erflillt sind. Einer-
seits sollte vorsichtshalber zugewartet werden, bis diese Voraussetzungen erfullt sind,
anderseits tragt die Globalisierung auch dazu bei, dass diese Bedingungen eintreten. Sie
kann somit fur deren Erreichung nitzlich oder sogar noétig sein. Ich schliesse aus diesen
Feststellungen, dass die fortschreitende Globalisierung, sofern sie in kontrollierten Bahnen

verlauft, zur internationalen Wahrungsordnung beitragt.

Die logische Folge aus dieser Erkenntnis ist die Feststellung, dass die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs nicht um jeden Preis vorangetrieben werden muss. Die negativen
Erfahrungen der 90er-Jahre missen vermieden werden. Die Asienkrise der Jahre 1997
und 1998 resultierte zum Teil aus dem beharrlichen Vorsatz, den Globalisierungsprozess
um jeden Preis zu beschleunigen. Die seither gewonnenen Erkenntnisse, die ich eben

dargestellt habe, sollten uns davor bewahren, die gleichen Fehler nochmals zu begehen.
Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Die Globalisierung hat nicht nur gunstige Auswirkungen auf die Schwellenlander, sie ist
auch fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften vorteilhaft. Dank ihr konnten insbesondere
die zunehmenden Leistungsbilanzungleichgewichte der letzten Jahre finanziert werden,
allen voran das Leistungsbilanzdefizit der USA, welches von 100 Milliarden US-Dollar im
Jahr 1995 auf fast 800 Milliarden im Jahr 2005 kletterte. Die anhaltenden Defizite fUhrten

zu einem rasanten Anstieg der Auslandverschuldung der USA.

Ist die Zunahme der US-Verschuldung wirklich so gefahrlich? Viele behaupten, die US-
Verschuldung sei unhaltbar hoch und werde Uber kurz oder lang in eine wirtschaftliche,

monetare und finanzielle Katastrophe munden. Ich teile diese Angst schirende Einschat-

* Kose, Ayan, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff und Shang-Jin Wei (2006), Financial Globalization: A
Reappraisal, IMF Working Paper, WP/06/189.



zung nicht, und zwar hauptsachlich aus zwei Grinden: Erstens mutet eigenartig an, dass
dieses Untergangsszenario nicht schon langst eingetreten ist, ertonen doch die
Kassandrarufe schon seit vielen Jahren. Naturlich kann man mir entgegnen, dass die
Okonomen wohl die Abfolge solcher Szenarien beschreiben kénnen, nicht aber den

Zeitpunkt ihres Eintretens.

Uber dieses Anekdotische hinaus missen die méglichen Ursachen und Griinde der
Leistungsbilanzuberschusse, die dem Defizit in den USA gegenuberstehen, hinterfragt
werden. Zu den Volkswirtschaften mit einem Leistungsbilanziiberschuss gehoren in erster
Linie die Lander des Nahen Ostens, China, fortgeschrittene Volkswirtschaften wie Japan
und gewisse kleine Lander Europas — ohne die Lander der Eurozone und des Vereinigten
Konigreiches. In all diesen Landern wird reichlich gespart. Einige exportieren Erdol, was
ihnen bedeutende Auslandseinnahmen einbringt. Die anderen Lander weisen eine
alternde Bevolkerung auf, was zu einer ausgepragten Kapitalanhaufung fuhrt, sei es
infolge institutioneller Vorgaben oder aus Risikoaversion. Diese hohen Ersparnisse
konnen — besonders in den hoch entwickelten Landern — nur sehr bedingt im Land selbst

platziert werden.

Solange die USA das anbieten kdnnen, was die Sparer suchen, namlich attraktive Anlage-
moglichkeiten, steht es um die US-Auslandverschuldung nicht so schlecht, wie es
zunachst scheint. Die USA zeichnen sich durch eine relativ junge Bevdlkerung sowie
durch riesige Ressourcen und ein enormes Potenzial aus. Sie sind in gewissem Sinn das
hochst entwickelte Schwellenland! Im Gegensatz dazu gehort China zwar zu den
Schwellenlandern, doch es hat, wie viele fortgeschrittene Volkswirtschaften, eine alternde
Bevolkerung. Zusammengefasst kann das Anwachsen der US-Verschuldung gesehen
werden als naturliche Konsequenz der unterschiedlichen nationalen Sparneigungen — die
wiederum auf unterschiedliche demographische Verhaltnisse zurickzufihren sind — und
der Tatsache, dass in einer globalisierten Welt nationale Investitionen an Attraktivitat

verlieren.

Sollte allerdings das US-Leistungsbilanzdefizit infolge eines Vertrauensverlusts der inter-
nationalen Investoren nicht mehr finanziert werden kdnnen, so ware mit gravierenden Kon-
sequenzen zu rechnen. In Anbetracht dieses Schadenpotenzials ist es also gerechtfertigt,
dass man das Eintreten eines solchen Falls moglichst zu vermeiden sucht. Da die Wahr-
scheinlichkeit eines derartigen Szenarios jedoch klein ist, ist die vielgehorte

Schwarzmalerei unangebracht.



Was die Schweiz betrifft, so ist allgemein bekannt, dass sie einen stattlichen Leistungs-
bilanziberschuss aufweist (68 Milliarden Franken im Jahr 2005). Dies erstaunt nicht, denn
die Schweiz weist die oben genannten Merkmale eines Uberschiisse generierenden
Landes auf: Sie hat eine alternde Bevolkerung; sie ist fur ihre Sparneigung und ihre
Risikoaversion bekannt; ihre Vorsorgeeinrichtungen sind — trotz gewissen Mangeln — gut
entwickelt; die Investitionsmaoglichkeiten im Inland sind im Vergleich zu ihrem

Finanzierungspotenzial beschrankt.

Fazit

Die Globalisierung im Finanzbereich spornt die Schwellenlander dazu an, ihre Finanz-
infrastruktur auszubauen und verbessert so die Stabilitat dieser Lander. Wie ich gezeigt
habe, ermoglicht die Globalisierung aber auch die Finanzierung bedeutender Leistungs-
bilanzungleichgewichte. Sie scheint mir daher ein wichtiger Faktor fur die Konsolidierung

der internationalen Wahrungsordnung zu sein.

3. Die Tendenzen zur Unordnung halten dennoch an

Die Globalisierung sowie die Tatsache, dass heute krisenresistentere Wechselkursregime
vorherrschen, sind zwei grundlegende Entwicklungen, die die internationale
Wahrungsordnung zweifellos starken. Doch die Tendenzen zur Unordnung halten an; sie

wurden nicht einfach weggezaubert.

Noch haben nicht alle Lander ein krisenresistentes Wechselkursregime eingefuhrt. Zwar
nimmt die Zahl der Lander mit einem solchen System standig zu, doch es gibt immer noch
etliche Volkswirtschaften mit eher krisenanfalligen Wechselkursregimen. Dartber hinaus
ist zu beachten, dass Systeme mit extrem rigiden Wechselkursen nur bestehen konnen,
wenn sich die Ubrigen Bereiche der Wirtschaftspolitik ganzlich dem rigiden

Wechselkursregime unterordnen. Folglich bleibt eine gewisse Stéranfalligkeit bestehen.

Die Globalisierung schreitet ebenfalls voran und tragt — wie gezeigt — zu héherer Krisen-
resistenz im Wahrungsgefuge bei. Eine vollkommene Resistenz ist allerdings illusorisch,
bleibt doch eine Investition im Ausland immer mit besonderen Risiken verbunden. So wie
die Liberalisierung des Kapitalverkehrs die Kapitalzuflisse fordert, kann sie auch die Kapi-
talabfliisse erleichtern — mit entsprechend negativen Folgen. Die Globalisierung bietet
zweifellos zahlreiche Chancen, doch unter gewissen Umstanden kann sie auch die Stor-
anfalligkeit gegenlber Risiken erhohen. Das Risiko eines massiven Kapitalabflusses

existiert, ist aber doch wesentlich kleiner als in der Vergangenheit.



Die Globalisierung im Finanzbereich stellt auch flir das Risikomanagement der
internationalen Investoren eine Herausforderung dar. Sie dirfen sich nicht von der
Aussicht auf hohe Renditen blenden lassen; sie mussen auch die eingegangenen Risiken
richtig einschatzen. Die gegenwartig zu beobachtende Verminderung der spreads bei
Investitionen in Schwellenlander verheisst nichts Gutes. Falls sich die Lage der
Weltkonjunktur wendet und die Risiken neu eingeschatzt werden, kdnnten Schwachen im

internationalen Finanzsystem plotzlich offengelegt werden.

4. Auswirkungen auf die Rolle des Internationalen Wahrungsfonds

Hat diese neue Wahrungsordnung Auswirkungen auf die Rolle des Internationalen Wah-
rungsfonds? — Selbstverstandlich, und zwar in betrachtlichem Ausmass! Der Fonds wurde
namlich in einem Umfeld geschaffen, das mit der gegenwartigen internationalen
Wahrungsordnung in keiner Weise vergleichbar ist. In den 50er-Jahren waren die
Wechselkurse fest, konnten aber angepasst werden, und es war nicht einfach, Kapital von
einem Land in ein anderes zu verschieben. Der Fonds war der Garant des Systems von
Bretton Woods mit festen, aber anpassbaren Wechselkursen und konnte Kredite an
Lander mit einem Leistungsbilanzdefizit vergeben, die nicht in der Lage waren sich

anderweitig zu finanzieren.

Die zunehmend verbreitete Anwendung vollig flexibler Wechselkurse, die monetare
Integration und die Globalisierung im Finanzbereich erfordern also, dass der IWF seine
Rolle in internationalen Wahrungsfragen erneut tberdenkt. Erneut deshalb, weil es nicht
das erste Mal ist, dass der IWF sich neu ausrichtet. Er tat dies bereits in den 70er-Jahren,
als die Industrielander zu flexiblen Wechselkursen Ubergingen: Damals legte er den Fokus
auf die Uberwachung der Wirtschaftspolitiken (anstatt der bisherigen Uberwachung des
Wechselkurssystems von Bretton Woods). In den 80er-Jahren richtete der IWF seine
Aufmerksamkeit auf diejenigen Volkswirtschaften, die wir heute als Schwellen- und
Entwicklungslander bezeichnen. In den 90er-Jahren, nach der Asienkrise — der ersten
Krise der heutigen globalisierten Welt — versuchte der IWF intensiv, sich auf die neue

Wahrungsordnung, die sich nach und nach durchsetzte, auszurichten.

Vor dem Hintergrund dieser Neuorientierung und meinen Ausfuhrungen betreffend die Ein-
fuhrung krisenresistenterer Wechselkursregime sowie zur Globalisierung im
Finanzbereich, mdchte ich nun einige Uberlegungen zur Rolle des IWF in der
entstehenden internationalen Wahrungsordnung anstellen. Genauer gesagt geht es dabei

um den Auftrag des IWF, die bilaterale und multilaterale Uberwachung, die Kreditvergabe,



seine Rolle in den Entwicklungslandern und schliesslich um die Flhrungsstruktur dieser

Institution.

Auftrag

Der traditionelle Auftrag des IWF besteht in der Pravention und der Bewaltigung internatio-
naler Zahlungsbilanzkrisen. Dieser Auftrag bleibt auch in der sich abzeichnenden neuen
Wahrungsordnung gultig. Die Stéranfalligkeit hat im neuen System sicher abgenommen,
aber sie ist nicht verschwunden. Die neuen Wechselkursregime und die Globalisierung im
Finanzbereich haben jedoch die Art der Krisenpravention und Krisenbewaltigung

verandert.

Insbesondere erfordert die Globalisierung im Finanzbereich, dass sich die Pravention nicht
mehr nur auf die makro6konomischen Gleichgewichte konzentriert, sondern auch auf die
Makrostabilitat im Finanzbereich. Das Finanzsystem muss stabil sein, sonst fliesst das
Kapital schon bei den geringsten Stérungsanzeichen ab, was sich stark auf die

Wechselkurse und die Wirtschaftsaktivitat auswirken kann.

Auch auf die Art und Weise, wie Krisen bewaltigt werden, wirkt sich die gegenwartige
Wahrungsordnung aus. Der IWF kann sich nicht mehr nur auf seine eigenen Krafte
verlassen. In einer globalisierten Welt beschrankt sich das Problem im Fall einer Krise
namlich nicht auf die Deckung des Leistungsbilanzdefizits; auch einem massiven
Kapitalabfluss muss begegnet werden kénnen. Sowohl vdllig flexible als auch extrem
rigide Wechselkurse verringern zwar die Wahrscheinlichkeit von Krisen. Es ware jedoch
vermessen zu behaupten, Krisen konnten mit dem einen oder dem anderen

Wechselkursregime ganzlich vermieden werden.

Bilaterale Uberwachung

Die bilaterale Uberwachung ist, was die Massnahmen zur Krisenpravention angeht, das
Hauptinstrument des IWF. Die Wirtschaftspolitik — die Geld-, Finanz- und Strukturpolitik —
jedes einzelnen Landes wird dabei einmal jahrlich Uberpraft und besprochen. Hinzu kommt
die Beurteilung der Stabilitdét im Finanzsektor, die parallel, aber weniger regelmassig
durchgefuhrt wird. In diesem Aufgabenbereich gilt es, ein neues Gleichgewicht zu finden.
Meines Erachtens muss in der gegenwartigen Wahrungsordnung die Beurteilung der
Stabilitat im Finanzsektor in die Uberprifung der Wirtschaftspolitik integriert werden.
Ausserdem sollte diese Beurteilung spezifischer sein: Nicht alle Bereiche des

Finanzsektors mussen jedes Jahr Uberpriuft werden. Dafur kénnten solche Beurteilungen



haufiger durchgefiihrt werden. Der Uberwachungsprozess wiirde dadurch insgesamt

effizienter.

Bei der bilateralen Uberwachung stellt sich derzeit eine weitere Schwierigkeit. Sie betrifft
die seit der Grundung in den Statuten des IWF festgehaltenen und 1977 letztmals
angepassten Bestimmungen zur Wechselkursiberwachung. Meines Erachtens bleibt
diese Uberwachung angemessen, wenn sie den folgenden zwei Prinzipien gerecht wird.
Erstens sollte der IWF nicht dazu Stellung nehmen, welches der "richtige" Wechselkurs
einer Wahrung gegeniiber einer anderen ist. Der Grund ist einfach: Den Okonomen ist es
nicht moglich, einen solchen Wechselkurs zu ermitteln. Dies mag erstaunen, aber es ist
verstandlich, wenn man bedenkt, dass sich Wechselkurse gleich verhalten, wie die Preise
anderer Aktiven. Sie sind nicht nur vom Zusammenspiel samtlicher Parameter einer
Volkswirtschaft (Preisentwicklung, Entwicklung der Produktivitat, Budget- und Wachstums-
Aussichten) abhangig, sondern massgeblich auch von den Erwartungen der
Wirtschaftsakteure. Zweitens sollte der IWF krisenresistente Wechselkursregime fordern
und sich fur die Flexibilisierung von Wechselkursen einsetzen. Er konnte sich auch fur
extrem rigide Wechselkursregime aussprechen, sofern es einen Anpas-
sungsmechanismus gibt, um die fehlende Flexibilitdt auszugleichen. Zusammenfassend
kann man sagen, dass der IWF sich zur Zweckmassigkeit von Wechselkursregimen, nicht

aber zu den Wechselkursen selbst aussern soll.

Multilaterale Uberwachung

Nebst der bilateralen Uberwachung tbt der IWF auch eine multilaterale Uberwachung aus.
Seit kurzem findet sie ebenfalls in Form spezifischer Konsultationen zu bestimmten
Themenbereichen mit einer beschrankten Zahl von Beteiligten statt. Sie unterscheidet sich
dadurch ganzlich von der traditionellen Vorgehensweise. In unserer globalisierten Welt
haben sich die Wechselwirkungen namlich verstarkt. Nationale Faktoren allein haben — im
Gegensatz zu fruher — einen immer geringeren Einfluss auf die Entwicklung einer
Volkswirtschaft, und die Wirtschaftspolitik eines Landes wirkt sich verstarkt auf das
Ausland aus. Unter diesen Umstanden ist es naheliegend, dass sich die bedeutendsten
Mitglieder der internationalen Gemeinschaft gegenseitig Uber ihre wirtschaftspolitischen
Absichten und den erwarteten Konjunkturverlauf orientieren. Der IWF kann in diesem
Prozess eine wichtige Aufgabe Ubernehmen, indem er die verschiedenen Akteure je nach
Umstanden und Problemstellung zusammenfihrt. Er arbeitet auch Szenarien aus und
formuliert die zugrunde gelegten Annahmen. Dadurch sollen potenzielle Konfliktursachen

aufgedeckt werden. In diesem Bereich konnte der IWF bisher lediglich erste Erfahrungen



sammeln. Der Ansatz ist vielversprechend; man riskiert aber, dass sich einzelne
Gruppierungen von Landern bilden, die sich gegeneinander abgrenzen. Der IWF als eine
multilaterale Institution muss allerdings alle seine Mitgliedslander zwingend irgendwie in

diesen Prozess einbinden.

Kreditvergabe

Die Kreditvergabe ist das wichtigste, wenn nicht gar das einzige Instrument des IWF zur
Krisenbewaltigung. Wie gezeigt, steigt in der neu entstehenden Wahrungsordnung das
gegebenenfalls bendtigte Kreditvolumen drastisch an, wahrend die Wahrscheinlichkeit,
dass dieses in Anspruch genommen werden muss, sinkt. Der potenziell hohere
Mittelbedarf konnte den IWF unter Umstanden in Schwierigkeiten bringen, wenn sich seine
Ressourcen als ungentgend erweisen. Obwohl nicht von héchster Dringlichkeit, muss sich
der IWF in dieser neuen Situation mit seiner Rolle als Geldgeber im Fall von globalen

Finanzkrisen auseinandersetzen.

Rolle des IWF in den Entwicklungsldndern

Anders als die Weltbank ist der IWF keine Entwicklungsorganisation. Seine Aufgabe ist es,
die Mitgliedslander bei ihren Bemuhungen, sich in eine zunehmend globalisierte Weltwirt-
schaft einzuordnen, zu unterstitzen. Zu diesem Zweck muss der IWF ihnen bei der
Entwicklung ihrer Finanzmarkte und Finanzmarktinstitutionen helfen. Ausserdem muss er
sie darin unterstitzen, die Fuhrungsstruktur und die Wirtschaftspolitik auf das
Qualitatsniveau zu bringen, das notig ist, um von den Auswirkungen der Globalisierung
profitieren zu kénnen. Die dem IWF hierzu zur Verfligung stehenden Instrumente sind die
technische Hilfe und die wirtschaftspolitische Beratung. Demzufolge sollte der IWF nun
seine Tatigkeit auf dem Gebiet der Kreditvergabe ausschliesslich auf Aktionen im
Zusammenhang mit seinem Doppelmandat der Krisenpravention und -bewaltigung

ausrichten.

Fiihrungsstruktur des IWF

Die im Entstehen begriffene internationale Wahrungsordnung hat auch Auswirkungen auf
die FUhrungsstruktur des IWF, also auf seine Funktionsweise als multilaterale Institution,
in der die Mitgliedslander ein Mitspracherecht besitzen. Lander, die einen Beitrag zur
Stabilitat der internationalen Wahrungsordnung leisten, missen Uber ein adaquates
Mitbestimmungsrecht im IWF verfugen. Dieses kann nicht einfach von der wirtschaftlichen
Bedeutung des einzelnen Landes abhangig gemacht werden, sondern muss auch die
Fahigkeit des Landes, zur Erflllung des IWF-Mandats beizutragen, widerspiegeln. Diese

Fahigkeit ist umso ausgepragter, je offener das betreffende Land gegeniber den



internationalen  Kapitalmarkten ist, je besser die Finanzmarkte und die
Finanzmarktinstitutionen entwickelt sind, je angemessener die geflhrte Wirtschaftspolitik
und je robuster das Wechselkursregime ist. Schliesslich sind es just diese Lander, welche
die Stabilitdt der internationalen Wahrungsordnung garantieren und die im Krisenfall

gefordert sind, unterstitzend einzugreifen.

5. Schlussfolgerungen

Der Begriff der "internationalen Wahrungsordnung" ist irrefihrend. In der Vergangenheit
schien Ordnung zu herrschen, wobei von den Industrielandern die uneingeschrankte
Einhaltung des Goldstandards und spater der fixen Wechselkurse erwartet wurde. Dies
war allerdings nie der Fall, so dass auf Wahrungskrisen jeweils Abwertungen folgten. Eine

Ordnung existierte nur dem Anschein nach, in Wahrheit herrschte Unordnung.

Heute Uberwiegt der Eindruck einer Unordnung, doch die nationalen Wahrungsordnungen
beruhen auf solideren Grundlagen als in der Vergangenheit. Der Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen und die Tendenz zur monetaren Integration begrenzen das Risiko einer
Wahrungskrise. Zudem setzt die Ausweitung des freien Kapitalverkehrs die
Volkswirtschaft eines Landes zunehmend der disziplinierenden Wirkung des

internationalen Wettbewerbs aus.

Diese Entwicklung hat die Rolle des IWF zwangslaufig beeinflusst. Der IWF war friher der
Huter des 1944 in Bretton Woods beschlossenen Systems fester Wechselkurse; heute
wirkt er als Forderer der internationalen Finanzstabilitat. Dazu Uberwacht er die
gesamtwirtschaftliche und finanzielle Lage seiner Mitgliedslander. Starker als je zuvor sind

seine Aktivitaten in erster Linie auf die Krisenpravention ausgerichtet.

Auch fur die Schweiz — und insbesondere fur ihre Geld- und Wahrungspolitik — ist die neue
internationale Wahrungsordnung nicht ohne Folgen geblieben. Fur unser Land mit seiner
starken wirtschaftlichen und finanziellen Auslandverflechtung ist eine stabile internationale
Wahrungsordnung seit jeher von grosser Bedeutung. Entgegen oft gehorter Meinungen
hat die Schweiz immer unter den Folgen internationaler Wahrungsunordnung gelitten.
Denken Sie beispielsweise an die Krisen der 70er-Jahre, welche die Schweiz zur Freigabe
des Frankenkurses zwangen, oder an die verschiedenen Krisen des Europaischen
Wahrungssystems, die zu einer massiven Aufwertung des Frankens flhrten. Es ist
deshalb nicht weiter erstaunlich, dass unser Land von der in den letzten Jahren erfolgten
Konsolidierung der internationalen Wahrungsordnung stark profitiert. Der Schweizer

Franken muss nicht mehr die Rolle einer Fluchtwahrung einnehmen, wie dies in den



vergangenen Jahrzehnten der Fall war. Folglich widerspiegelt er die effektiven
wirtschaftlichen Verhaltnisse besser, was sich positiv fir die Schweizer Exporteure

auswirkt.

Besonders spektakular war die Konsolidierung der Wahrungsordnung in Europa. Durch
die Einfihrung des Euro und das Verschwinden schwacher europaischer Wahrungen wird
der Franken vor destabilisierenden Einflissen geschuitzt. Da sich unsere Wahrung nun in
einem besseren Umfeld befindet, hat sie ihren Bonus als Fluchtwahrung teilweise
eingebusst. Dies konnte die Zinsdifferenz zum Euro tendenziell etwas verringern. Die

Zukunft wird es zeigen.

In der heutigen Situation mit der herrschenden Preisstabilitat und gunstigen Aussichten fir
die Teuerungsentwicklung, gesunden offentlichen Finanzen, vollstandig freiem Kapital-
verkehr und kraftigem Wachstum leistet unser Land einen wichtigen Beitrag zur internatio-

nalen Wahrungsordnung.
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