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AUFSATZE

Christian Kopf

Die 1990er Jahre waren gepragt von ei-
ner Reihe schwerer Finanzkrisen in La-
teinamerika, Asien und dem ehemaligen
Ostblock, von denen Schwellenlander mit
festen Wechselkursen besonders betrof-
fen waren. Unter dem Eindruck dieser
Krisen veroffentlichte Stanley Fischer, da-
mals Chefvolkswirt des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), einen einflussrei-
chen Aufsatz, der die Konturen eines sich
abzeichnenden Konsenses in Fragen der
Wahrungspolitik zum Ausdruck brachte:
JFUr Lander mit freiem Kapitalverkehr
sind Wechselkurse mit lockerer Bindung
an Ankerwahrungen (softly pegged ex-
change rates) krisenanfallig und mittel-
fristig untragbar” (Fischer 2001, eigene
Ubersetzung). Diese Einschdtzung war
Grundlage fur Fischers Vorhersage, dass
Zentralbanken sich weitgehend von teil-
flexiblen Wahrungssystemen abwenden
und entweder einen unwiderruflich fes-
ten Wechselkurs, etwa durch die Mit-
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gliedschaft in einer Wahrungsunion,
oder einen uneingeschrankt flexiblen
Wechselkurs wahlen wirden.

Zwanzig Jahre spater stellt sich die Frage,
ob Fischers Prognose eingetreten ist und
wie sich die Wahrungssysteme der
Schwellenlander in der jingsten Finanz-
krise bewahrt haben, die durch die Coro-
navirus-Pandemie ausgelost wurde. Auf
dieser Grundlage kann eine Einschatzung
zur zukUnftigen Ausrichtung der Wah-
rungspolitik dieser Staaten vorgenom-
men werden.

Entgegen Fischers Vorhersage entschied
sich die Mehrzahl der Schwellenlander in
den vergangenen zwei Jahrzehnten nicht
fur eines der beiden extremen Wechsel-
kursregime, sondern lieB sich zunehmend
auf Mischformen ein. Diese Entwicklung
lasst sich anhand eines Panels von 22 gro-
Beren Schwellenlandern belegen, die

Abbildung 1: Wechselkursregime gréBerer Schwellenlander

Haufigkeitsverteilung

weiterhin Uber eine Landeswéahrung ver-
fagen. Unter Verwendung und Fort-
schreibung der von llzetzki, Reinhart und
Rogoff (2019) vorgeschlagenen Klassifi-
zierung der Wechselkurssysteme kann
gezeigt werden, dass der Anteil der Zen-
tralbanken, die ein ,Managed Floating”
betreiben, von 45 Prozent im Jahr 2003
auf 68 im Jahr 2021 angestiegen ist (Ab-
bildung 1).

Gilt die bipolare Sichtweise noch?

Derzeit weisen nur vier der groBeren
Schwellenlénder noch eine weitgehend
horizontale Bindung (Dominikanische
Republik) beziehungsweise gleitende
Bindung (Argentinien, Rumanien) an
eine Ankerwahrung oder einen stufen-
flexiblen Wechselkurs (Agypten) auf. Ge-
maB der Klassifizierung von llzetzki et al.
haben sich zudem nur Russland und Sud-

Gewichtung nach Marktkapitalisierung (in Prozent)

Waéhrungsanbindung

Kontrolliertes Floating

M Freier Wechselkurs

B Unkontrollierte Abwertung

Betrachtet werden 22 Schwellenléander mit eigener Landeswahrung (Agypten, Argentinien, Brasilien, Chile, China, Dominikanische Republik, Ungarn, Indien,
Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Nigeria, Peru, Philippinen, Polen, Rumanien, Russland, Stidafrika, Thailand, Tschechische Republik, Turkei).

Die Marktkapitalisierung bezieht sich auf das Umlaufvolumen der im Index GBI-EM Broad enthaltenen Rentenmarkte in Lokalwahrung, gemessen in Euro.
Quellen: llzetzki, Reinhart und Rogoff (2019) fur die Jahre 2003 bis 2016 (teils korrigiert), Union Investment fur die Jahre 2017 bis 2021, JP Morgan
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afrika fur eine uneingeschrankt flexible
Wahrung entschieden, wahrend sich die
turkische Lira infolge der Geldpolitik der
Notenbank derzeit im freien Fall befin-
det. Die Ubrigen Lander praktizieren alle
ein Wahrungssystem, in dem der Wech-
selkurs zwar grundsatzlich von den
Marktkraften bestimmt, aber zugleich
von der Zentralbank durch Devisen-
marktinterventionen beeinflusst wird.

Wie Fischer (2001) anfihrte eignen sich
feste Wechselkurse besonders fur kleine-
re Lander mit starker wirtschaftlicher An-
bindung an groBe Nachbarstaaten (Domi-
nikanische Republik) und fur Lander, die
von mangelnder Geldwertstabilitat ge-
pragt wurden (Agypten, Argentinien, Ru-
manien). Fur groBere Volkswirtschaften
hingegen Uberwiegen die Vorteile einer
groBeren Kontrolle Uber den eigenen
Wechselkurs meist die damit verbundenen
Kosten. Wird das hier untersuchte Panel
der 22 Schwellenlander nach dem Um-
laufvolumen ihrer inlandischen Renten-
markte gewichtet, so steigt der Anteil der
Lander mit ,Managed Floating” von 44
Prozent im Jahr 2003 auf derzeit 91 Pro-
zent. Es sind somit eher die kleinen Volks-
wirtschaften, die weiterhin an einem fes-
ten Wechselkurssystem festhalten.

Eine Reihe von Entwicklungen trug zu
den wahrungspolitischen Anpassungen

der vergangenen Jahre bei. Einerseits
brachten neue Finanzmarktkrisen die
Lunwiderruflich” festen Wechselkurssys-
teme in Verruf. Die argentinische Wah-
rungskrise von 2002 zeigte, dass selbst
ein Currency Board die Bindung an eine
Ankerwahrung nicht zementieren kann,
wenn hinreichende Anreize zur staatli-
chen Haushaltsdisziplin fehlen. Ein Jahr-
zehnt spater bewies die Krise der Euro-
zone die inhdrente Instabilitat einer
Wahrungsunion ohne Fiskalunion. Mit
der Einfihrung des Euro hatten die Mit-
gliedsstaaten die Kontrolle Uber die
Wahrung verloren, in der sie sich ver-
schulden, und sich damit nolens volens
dem deutlich erhéhten Risiko des Staats-
bankrotts ausgesetzt (Kopf 2011).

Daruber hinaus konnten sie einem Glau-
bigerstreik nicht mehr durch Wahrungs-
abwertung begegnen. Sie waren statt-
dessen gezwungen, auf diesen ,Sudden
Stop” (Calvo et al. 2003) mit Haushalts-
konsolidierung zu reagieren, was die Re-
zession verstarkte und das Risiko einer
selbst erfullenden Staatsschuldenkrise
auf den Plan rief. Als Folge dieser Episo-
den gaben Lander wie Polen ihr langjah-
riges Ziel des Beitritts zur Wahrungsuni-
on mittlerweile auf.

Andererseits kam verstarkt Kritik an ei-
nem vollstandig freien Wechselkurssys-
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tem auf, auch innerhalb des IWF. Uber-
maBige Wahrungsschwankungen sind
ein Kostenfaktor fur die Realwirtschaft,
wie Unternehmenskonkurse in Schwel-
lenlandern immer wieder zeigen. Daru-
ber hinaus kann eine Wahrungspolitik
des ,Leaning against the Wind” (Bill
White) dazu beitragen, eine unerwuinsch-
te Ubertragung geldpolitischer Impulse
aus Ankerregionen (das heit den USA
und dem Euroraum) auf die inldndischen
Finanzierungsbedingungen zu dampfen.

Devisenmarktinterventionen
mit Wirkung

In einem einflussreichen Arbeitspapier
aus dem Jahr 2015 wies der damalige
IWF-Chefékonom Olivier Blanchard nach,
dass Devisenmarktinterventionen dabei
durchaus effektiv sein kénnen (Blanchard
et al. 2015). DarUber hinaus scheinen sol-
che Interventionen nur mit geringen
volkswirtschaftlichen Kosten verbunden
zu sein: Laut einer Studie von IWF-Oko-
nomen weisen Lander mit flexiblem
Wechselkurssystem und Lander mit ,Ma-
naged Floating” eine ahnlich geringe Kri-
senanfalligkeit auf (Ghosh et al. 2014).

Aufgrund dieser Erwagungen wirken die
meisten Zentralbanken der Schwellenlan-
der heute in der einen oder anderen

Abbildung 2: Wahrungsinterventionen als geldpolitisches Instrument (in Prozent des BIP)
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Private Nettokapitalbewegungen

Private Nettokapitalbewegungen

Die privaten Nettokapitalbewegungen umfassen Finanzderivate, Vermégenstransfers sowie den Restposten der Kapitalbilanz (errors and omissions),
hinter dem sich nicht offiziell erfasste Transaktionen verbergen.

Quellen: IIF, Union Investment
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Weise auf die Wechselkursentwicklung
ihrer Lander ein, haufig durch Devisen-
marktinterventionen. Abbildung 2 gibt
zwei Beispiele dieser gangigen Praxis. So-
wohl die brasilianische als auch die chine-
sische Zentralbank stockten ihre Devisen-
reserven in Jahren auf, in denen ihre
Lander erhebliche auslandische Direktin-
vestitionen und Portfolioinvestitionen zu
verzeichnen hatten. Andererseits l6sten
beide Zentralbanken zur Stutzung ihrer
Landeswahrungen Devisenreserven auf,
wenn sie mit groBen Kapitalabflissen
des Privatsektors konfrontiert waren.

Mindestens vier Grinde stehen hinter
diesem wahrungspolitischen Ansatz. Die
Wechselkursstabilisierung durch Markt-
interventionen der Zentralbank (i) er-
moglicht den vorsorglichen Aufbau von
Devisenreserven in Zeiten reichlicher Ka-
pitalzuflusse, (ii) mindert den Verlust der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch
eine Uberbewertung der Wahrung, (iii)
vermeidet importierte Inflation infolge
starker Wahrungsabwertungen und (iv)
schutzt die Zahlungsfahigkeit o6ffentli-
cher und privater Schuldner, die sich in
Fremdwahrung finanziert haben (Gold-
fajn 2014).

Abbau von Wéahrungsinkongruenzen

Sorgen um die Finanzstabilitat waren der
Hauptgrund fur das ,Fear of Floating”
(Calvo und Reinhart 2002), welches die
Zentralbanken vieler Schwellenlander
lange Zeit an den Tag legten. Bis vor we-
nigen Jahren waren die meisten Schwel-
lenlander nicht in der Lage, sich in ihrer
eigenen Wahrung zu finanzieren - auf-
grund einer Historie von monetarer
Staatsfinanzierung, ausufernder Inflati-
on, Wahrungs- und Bankenkrisen, aber
auch aufgrund der Struktur des interna-
tionalen Finanzsystems, in dem Skalenef-
fekte die Rentenmarkte der Kernlander
begulnstigen (Flandreau und Sussman
2005). Diese Abhangigkeit von Fremd-
wahrungskrediten und -anleihen wurde
plakativ als ,Erbstinde” der Schwellen-
lander (Eichengreen et al. 2005) bezeich-
net, da sie Quell vielfaltiger volkswirt-
schaftlicher Probleme und politischer
Dilemmata ist.

Regierungen und Unternehmen, die sich
groBtenteils in Fremdwéahrungen finan-
zieren, machen ihre Zahlungsfahigkeit
vom Wechselkurs abhangig. Wenn die
Landeswahrung gegentber dem Euro
oder US-Dollar abwertet, mussen sie ei-
nen groBeren Anteil ihrer Einkommen
fur den Schuldendienst aufwenden. In
der Folge koénnen Wechselkursschwan-
kungen auch eigentlich solvente Emit-
tenten in den Zahlungsausfall treiben.

Diese wahrungsinkongruente Finanzie-
rung beschrankt zudem die Mdglichkeit
einer antizyklischen Geldpolitik. Die Zen-
tralbanken von Landern mit groB3en
Fremdwahrungsverbindlichkeiten kénnen
es sich in der Regel nicht leisten, zur Min-
derung einer Wirtschaftsflaute niedrige-
re Zinsen und eine schwachere Wahrung
anzustreben, da jede Abwertung mit ei-
nem Anstieg des Schuldendienstes fur
den Staat und die Privatwirtschaft ver-
bunden ware.

Finanzierung in Landeswahrung
weniger krisenanfallig

Zentralbanken dieser Lander mussen ihre
Leitzinsen wahrend einer Rezession oft-
mals sogar anheben, um eine Wahrungs-
abwertung zu verhindern, was den Ab-
schwung noch verstarkt. In fast allen
Fallen wurden die Staatsbankrotte der
Schwellenlander in den vergangenen
vierzig Jahren durch wahrungsinkongru-
ente Finanzierung ausgelost — dies gilt
fur die lateinamerikanische Schuldenkrise
der 1980er Jahre ebenso wie fur die Zah-
lungsausfalle von Ecuador 1999, Argenti-
nien 2001, der Ukraine 2013 und vieler
anderer Staaten.

Die lange vorherrschende Anbindung der
Landeswahrungen von Schwellenlandern
an eine Ankerwahrung begunstigte diese
Verschuldung in Hartwahrung. Nachdem
jedoch immer mehr feste Wechselkurssys-
teme unter dem Druck steigender Kapi-
talmobilitdt zusammenbrachen und so
Schuldenkrisen auslésten, begannen vor
etwa 20 Jahren viele Schwellenléander
sich Uber langfristige, festverzinsliche
Anleihen in Landeswahrung zu finanzie-
ren. Dies spiegelt die Erfahrungen Kana-
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Head of Fixed Income, Union Investment
Privatfonds GmbH, Frankfurt am Main

Im wirtschaftlichen Geflige einzelner Staaten
spielen Wahrungen und damit verbunden
Wechselkurse eine tragende Rolle. Der Um-
gang mit der eigenen Wahrung stellt Staaten
vor die Entscheidung zwischen einer Bindung
des Wechselkurses an eine andere Wahrung,
der freien Bestimmung des Wechselkurses
durch die Devisenmarkte oder einer Misch-
form, dem ,Managed Floating”. Jede der ver-
schiedenen Moglichkeiten bietet, je nach wirt-
schaftlichen Voraussetzungen, Vor- und Nach-
teile. Christian Kopf untersuchtim vorliegenden
Text anhand einer Stichprobe von 22 Schwel-
lenldndern die Auswirkungen der einzelnen
Modelle. Wichtige Kriterien, die im Zeitverlauf
die Wahl des Modells beeinflussen, sind unter
anderem die Denomination der staatlichen und
Unternehmensschulden, die Wirtschaftsstarke
eines Landes sowie das weltweite Zinsumfeld.
Unter Berlcksichtigung dieser Faktoren ent-
scheiden sich momentan die meisten Schwel-
lenlander fur eine Mischform der Wahrungs-
politik. Es sei allerdings absehbar, so Kopf, dass
in Zukunft zunehmend der Weg flexibler
Wechselkurse gewahlt wiirde. (Red.)

das, Australiens, Neuseelands und Stidaf-
rikas wider, die nach der Aussetzung der
Goldkonvertibilitat zu Beginn des Ersten
Weltkriegs begannen, sich inlandisch zu
finanzieren. Solange diese Lander noch
Uber einen festen Wechselkurs zum briti-
schen Pfund verfugten, hatten sie haupt-
sachlich Sterling-Schulden auf dem Lon-
doner Markt aufgenommen (Bordo et al.
2005).
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Dieser Ubergang zu einer wahrungskon-
gruenten Finanzierung verbesserte die
Finanzstabilitdit der Schwellenléander
deutlich und versetzte diese Lander in
die Lage, eine antizyklische Geld- und Fis-
kalpolitik zu betreiben. Die damit ver-
bundene erhohte volkswirtschaftliche
Resilienz wurde bereits wahrend der glo-
balen Finanzkrise von 2008/2009 sichtbar,
als die Zentralbanken vieler Schwellen-
lander erstmals die Leitzinsen senken
und eine Wahrungsabwertung zulassen
konnten, ohne das Risiko eines Staats-
bankrotts einzugehen.

Hohere Wechselkursflexibilitat
wahrend der Coronavirus-Krise

Die Wahrungspolitik der meisten Schwel-
lenlander angesichts des Wirtschaftsein-
bruchs in den Jahren 2020 und 2021 war
durch das Tolerieren oder sogar bewusste
Herbeifuhren deutlich stérkerer Abwer-
tungen innerhalb eines Systems des ,Ma-
naged Floating” gekennzeichnet. Dies
kann als Fortsetzung eines Trends be-
trachtet werden, der durch den Abbau
wahrungsinkongruenter Finanzierung erst
ermaoglicht wurde.

Das Medianvolumen der Netto-Devisen-
marktinterventionen in der Stichprobe
von 22 Schwellenlandern ist von 1,8 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im
Jahr 2010 auf 0,5 Prozent des BIP im Jahr
2020 gesunken und hat in den vergange-
nen acht Jahren 1 Prozent des BIP nie
Uberschritten. Es kann auch ein Ruck-
gang der Bandbreite der Devisenmarkt-
interventionen in dieser Landergruppe
beobachtet werden (siehe Abbildung 3).
Es gibt Ausnahmen von dieser wahrungs-
politischen Entwicklung, wie zum Bei-
spiel die massiven Marktinterventionen,
die die Tschechische Nationalbank in den
Jahren 2015 bis 2017 durchfuhrte. Dem
Beispiel der Schweizerischen National-
bank folgend versuchten die Tschechen
so eine Wahrungsaufwertung zu verhin-
dern, mussten dieses Experiment jedoch
aufgrund des kaum tragbaren Aufbaus
riesiger Wahrungsreserven einstellen.

Eine detailliertere Analyse der Devisen-
marktinterventionen, die von Cespedes
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und De Gregorio (2021) durchgefuhrt
wurde, bestatigt dieses Ergebnis. Sie zei-
gen, dass der Verlust an Devisenreserven
einer vergleichbaren Gruppe von Schwel-
lenlandern zum Hoéhepunkt der Corona-
virus-Krise im Durchschnitt etwa 5 Pro-
zent des BIP betrug, wahrend er wahrend
der globalen Finanzkrise von 2008 und
2009 einen arithmetischen Mittelwert
von 15 Prozent des BIP erreicht hatte. Im
Januar 2021 hatten die Devisenreserven
der Schwellenlander ihr Vorkrisenniveau
bereits wieder erreicht.

Die Anfangsphase der Coronavirus-Krise
war durch einen starken Abwertungs-
druck auf die Wahrungen der Schwellen-
lander gekennzeichnet, der durch allge-
meine Risikoaversion und Kapitalabflusse
ausgelost wurde. Insbesondere in dieser
frihen Phase |6sten die Zentralbanken ei-
niger Schwellenlander in begrenztem MaBe
Devisenreserven auf, um Hartwahrungs-
liquiditat bereitzustellen. Die chilenische
Zentralbank fuhrte dabei einschréankend
an, dass sie , Devisenmarktinterventionen
zur Liquiditatsbereitstellung fur unange-
bracht halt, auBer in Zeiten akuten Stres-
ses” (Silva 2021, eigene Ubersetzung).

Deutlicher Kontrast zu
vergangenen Vorgehensweisen

Die brasilianische Zentralbank verkaufte
US-Dollar am Kassamarkt sowie Uber
Derivate und stellte zudem Hartwah-
rungsliquiditat tber Wertpapierpensions-
geschafte in US-Dollar-denominierten bra-
silianischen Staatsanleihen bereit (Nechio
und Serra Fernandes 2021). In Indonesien
senkte die Zentralbank zudem die Min-
destreserven auf Fremdwahrungsaktiva
der Geschaftsbanken (Warjiyo 2021). In
anderen Landern wie Thailand und Std-
afrika hielten sich die Zentralbanken je-
doch vollstéandig von den Devisenmarkten
fern.

In keinem Fall zielten diese Devisenmarkt-
interventionen jedoch auf das Beibehal-
ten eines bestimmten Wechselkursniveaus
ab. Vielmehr stellten sich die Zentralban-
ken der Schwellenlander grosso modo ei-
ner Wahrungsabwertung nicht in den
Weg. Sie nahmen stattdessen Leitzinssen-
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kungen in bislang unbekanntem Ausmaf3
vor, um den pandemiebedingten Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage entgegenzuwirken. Hinzu kamen
vielerorts erstmals groBvolumige Wertpa-
pierkdufe, wodurch die Zentralbanken
der Schwellenlander sich am Vorbild der
Federal Reserve und der EZB orientierten.
Dieser geldpolitische Kurs gab einer Sta-
bilisierung der Wirtschaftsaktivitat ein-
deutig den Vorzug vor der Stabilisierung
der Kapitalflisse. Der Abwertungsdruck
auf die Wahrungen der Schwellenlander
wurde dadurch verstarkt, der Effekt wur-
de jedoch durch die nahezu zeitgleichen
Zinssenkungen und Liquiditatsspritzen
der Zentralbanken der globalen Finanz-
zentren abgefedert.

Diese beispiellos expansive Wahrungspo-
litik der Schwellenlander in Reaktion auf
die Coronavirus-Krise steht in deutlichem
Kontrast zu der prozyklischen Zentral-
bankpolitik der Vergangenheit. Dies wur-
de vor allem durch den Ubergang zu
einer wahrungskongruenten Finanzie-
rung des Staates und der Privatwirtschaft
in diesen Landern ermoglicht. Die ver-
starkte Verfugbarkeit von Devisen-Swaps
mit den Zentralbanken des Nordens, ge-
ringere Leistungsbilanzdefizite, hohere
Bestdnde an Devisenreserven und eine
gestarkte Kompetenzanmutung der Zen-
tralbanken trugen ebenfalls dazu bei
(English et at. 2021).

Zwei Fallbeispiele

Wahrend die meisten Schwellenlander
wahrend der Corona-Krise eine effektive
Geldpolitik betrieben und gleichzeitig
die Finanzstabilitat wahrten, versagte die
Turkei in beiderlei Hinsicht. Das Land
wies bereits zu Beginn der Krise zweistel-
lige Inflationsraten und ein exzessives
Kreditwachstum auf. Die Zentralbank
entschied sich dennoch fur aggressive
Zinssenkungen, was den Kreditboom
weiter befeuerte. Im Juni 2020 hatte die
Inflation 12,6 Prozent erreicht und die
Realzinsen waren auf minus 4,5 Prozent
gesunken. Dies loste eine starke Abwer-
tung der turkischen Lira aus, was wieder-
um die Inflation zum Ende des Jahres
2020 auf 15,6 Prozent ansteigen lief3.



Abbildung 3: Wahrungsinterventionen gréBerer Schwellenlander
(Veranderungen der Devisenreserven, in Prozent des BIP)
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Quellen: IWF, IIF, Union Investment

Die Zentralbank warf Devisenreserven im
Umfang von 4,4 Prozent des BIP auf den
Markt, um die Kapitalflucht einzudam-
men, konnte die Wahrung damit jedoch
nicht stabilisieren — unter anderem, weil
diese Devisenmarktinterventionen auf
undurchsichtige Weise Uber die 6ffentli-
chen Banken abgewickelt wurden und
vom Umfang her die Nettoreserven der
Zentralbank Uberschritten (Kara 2021).
Die turkische Zentralbank musste schlieB-
lich die Leitzinsen um 10,75 Prozent-
punkte auf 19 Prozent erhohen, um die
Wahrung zu stabilisieren. Dieser vortber-
gehende Wechsel zu einer orthodoxen
Geldpolitik gab Prasident Erdogan Anlass
zur Ablésung des Zentralbankgouver-
neurs und die Wahrung befindet sich
seither im freien Fall.

Gefahren des
Managed Floating

Auslandische Investoren haben sich weit-
gehend aus dem turkischen Rentenmarkt
zurtickgezogen und inlandische Haushal-
te und Unternehmen konvertieren ihre
Ersparnisse in Fremdwahrung, da die tur-
kische Lira die Funktion der Wertaufbe-
wahrung Uber die Zeit nicht mehr erfullt.
Diese Episode zeigt die Gefahren eines

Wechselkurssystems des ,Managed Floa-
ting”, wenn es nicht von einem Mindest-
maB an geld- und wirtschaftspolitischer
Umsicht begleitet wird.

Am anderen Ende des Spektrums steht
Chinas erfolgreicher Ubergang zum ,Ma-
naged Floating”. Bereits im Fruhjahr
2015 kundigte die chinesische Zentral-
bank ihren Plan an, ,die Flexibilitat des
Renminbi-Wechselkurses weiter zu erho-
hen und die Wahrungskonvertibilitat
auszubauen” (Zhou 2015, eigene Uber-
setzung). Als diese Ankundigung im Au-
gust 2015 mit einer plotzlichen Abwer-
tung und anschlieBendem kontrolliertem
Floaten in die Tat umgesetzt wurde,
fUhrte dies zunachst zu einer Panik am
Markt und verstarkten Devisenmarktin-
terventionen, zumal sich viele Unterneh-
men in Dollar verschuldet hatten.

Mit der Zeit haben sich die Marktteilneh-
mer jedoch an eine gréBere Wechselkurs-
flexibilitat gewohnt. Die chinesische Zen-
tralbank argumentiert nun, dass die
Wahrung wahrend der Corona-Krise ,als
automatischer Stabilisator der Volkswirt-
schaft und der Zahlungsbilanz gewirkt
und die Autonomie von Chinas Geldpoli-
tik verbessert hat” (Sun 2021, eigene
Ubersetzung). Zudem setzt sich die Zen-
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tralbank mittlerweile fur groBere Wah-
rungsschwankungen ein, um den Aufbau
groBer einseitiger spekulativer Positio-
nen zu verhindern (Chinesische Volks-
bank 2021).

Ein Blick auf die Zukunft der
Wahrungspolitik

Einer der fuhrenden Experten auf dem
Gebiet der Wahrungspolitik fasst seine
Erkenntnisse pointiert zusammen: ,Die
Examensfragen in der internationalen
Volkswirtschaftslehre bleiben gleich, nur
die Antworten andern sich jedes Jahr-
zehnt” (Frankel 2009, eigene Uberset-
zung). Stanley Fischer gab vor 20 Jahren
eine vielleicht etwas voreilige Antwort.
Die von ihm préaferierten Ecklésungen in
der Wahrungspolitik konnten sich in den
Schwellenléandern zunéachst nicht durch-
setzen. Dafur gab es gute Grinde: Sehr
feste Wechselkurse hatten die lange vor-
herrschenden Wahrungsinkongruenzen
in der Finanzierung der Staaten und der
Privatwirtschaft noch verstarkt, und sehr
freie Wechselkurse waren aufgrund die-
ser Wahrungsinkongruenzen auBerst kri-
senanfallig gewesen.

Doch auch wenn Fischers Vorhersage sich
als verfriht erwies, kbnnte er mit seinen
wahrungspolitischen Empfehlungen mit-
telfristig recht behalten. Da die meisten
Schwellenlédnder sich mittlerweile vorran-
gig in ihren Landeswdhrungen finanzie-
ren, verliert die Wahrungsstabilisierung im
~Managed Floating” an Bedeutung. Noch
vor wenigen Jahren standen die Zentral-
banken der Schwellenlander in Wirtschafts-
flauten meist vor der Wahl zwischen dem
Teufel der Wéahrungsabwertung, welche
die Solvenz inlandischer Schuldner be-
drohte, und dem Beelzebub von Leitzins-
erhohungen, welche den Abschwung ver-
starkten. Nun sind sie aufgrund groBerer
Finanzstabilitat in der Lage, den Spiel3
umzudrehen. Sie koénnen proaktiv die
Geldpolitik lockern und mussen die Ab-
wertung nicht mehr farchten. Es deutet
somit einiges darauf hin, dass die Wah-
rungspolitik zuktnftig verstarkt auf fle-
xible Wechselkurse setzen wird. s
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Die Kapitalmarkte

Wir beleuchten fur Sie die aktuellen Entwicklungen

an den Kapitalmarkten.

Finden Sie hier zudem thematische
Kurzanalysen sowie strategische Themenpapiere.
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