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Die Sicherheit und Stabilitat des internationalen Wah-
rungs- und Finanzsystems wird seit einigen Jahren inten-
siv diskutiert. Nach der Bretton Woods-Ara wurde der
Idee, das globale Wahrungssystem durch ein System fes-
ter Wechselkurse zu stabilisieren, eine Absage erteilt.
Stattdessen richtet sich die Aufmerksamkeit auf das glo-
bale Finanzsicherheitsnetz, um mit Finanzkrisen umgehen
zu kénnen. Der bedeutendste Teil des Sicherheitsnetzes
sind internationale Reserven. Swap-Vereinbarungen zwi-
schen Zentralbanken haben als Kriseninstrument eine
Renaissance erlebt. Eine Weiterentwicklung des Finanz-
sicherheitsnetzes ist auf jeden Fall geboten, denn in sei-
ner jetzigen Ausgestaltung deckt es vor allem die syste-
misch relevanten Schwellenlander nur unzureichend ab.

Die Diskussion, wie das internationale monetare System
auszugestalten ist, hat in den vergangenen Jahren an Inten-
sitdt gewonnen. Zwar hatte die Suche nach einem internatio-
nalen Finanz- und Wahrungssystem, welches die Vorteile
stabiler Wechselkurse mit der Mdglichkeit eigenstéandiger
Wirtschaftspolitik in einem kooperativen System verbindet,
schon nach dem Zweiten Weltkrieg begonnen. Die Suche
war allerdings bisher wenig erfolgreich, die Haufigkeit von Fi-
nanzkrisen hat zugenommen. Damit rickt die Frage nach der
aktuellen Ausgestaltung des globalen Finanzsicherheitsnet-
zes in den Fokus, welches die Sicherheit und Stabilitat des
internationalen Finanz- und Wahrungssystems u. a. hinsicht-
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lich Wahrungsreserven, der Zusammenarbeit der Zentral-
banken und regionaler Wahrungssysteme bewertet. Denn
globale Zahlungsbilanzungleichgewichte, Wechselkursver-
zerrungen, die Volatilitdt an den Finanzmarkten sowie hoch-
mobile und sich abrupt verandernde Kapitalstrome kénnen
die Weltwirtschaft empfindlich treffen.

Das Bretton Woods-System fiir stabile Wechselkurse

Im Juli 1944 trafen sich die Vertreter von 44 Staaten im ame-
rikanischen Bretton Woods, um uber die Zukunft des interna-
tionalen Wahrungssystems zu diskutieren. Nach den Unru-
hen des Zweiten Weltkriegs standen vor allem die Ziele Sta-
bilitat und Sicherheit des Wahrungssystems auf der Tages-
ordnung. Der Vorschlag des englischen Okonomen John
Maynard Keynes betonte die Bereitstellung von internationa-
ler Liquiditat und konkurrierte mit dem Modell des US-ameri-
kanischen Volkswirts Harry Dexter White, das mehr Wert auf
stabile Wechselkurse legte. Der Kompromiss wurde schluss-
endlich von den US-amerikanischen Vorstellungen dominiert.

Ein internationales System von festen, aber anpassbaren
Wechselkursen wurde eingefiihrt. Der US-Dollar wurde auf-
grund der hohen amerikanischen Goldreserven zur Leitwah-
rung und an einen festen Goldpreis gebunden. Wahrend sich
die nationalen Zentralbanken vertraglich darauf festlegten,
ihre Wahrung innerhalb einer Bandbreite von +/- 1 % zum
festgelegten Dollarkurs zu stabilisieren,” war es die Aufgabe
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der USA, den Dollar-Gold-Kurs konstant bei 35 USD pro Un-
ze Gold zu halten. AuBerdem waren sie dazu verpflichtet, je-
derzeit die Dollarreserven der Mitgliedsstaaten in Gold zu
tauschen. Die Wahrungen sollten fiir Zahlungsbilanztransak-
tionen frei konvertierbar sein,2 Kapitalverkehrskontrollen wa-
ren jedoch moglich und wurden durch europaische Lander
auch eingesetzt. Insgesamt erlaubte das Bretton Woods-
System eine eigenstandige Geldpolitik einzelner Lander in
Verbindung mit stabilen Wechselkursen. Fur den Fall von
Zahlungsbilanzproblemen wurde der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) als integraler Bestandteil ins Leben geru-
fen. Durch regelmaRige Einzahlungen der Mitgliedslander in
den Fonds sollte eine mdgliche Kreditinanspruchnahme fi-
nanziert werden. Im Fall von fundamentalen Zahlungsbilanz-
problemen war auch eine Anpassung des fixen Wechselkur-
ses moglich, bei einer Veranderung von mehr als 10 % in
Absprache mit dem IWF .34

Grafik 2: Weltweite Wahrungsreserven 1945-1970

(in Mrd. US-Dollar)
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and Monetary Statistics, 1941-1970.

Nach gut 25 Jahren brach das System wegen seiner Kon-
struktionsfehler, der unterschiedlichen Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitiken der Mitgliedsstaaten sowie der veranderten
makrodkonomischen Situation zusammen: Das System hatte
ein Liquiditatsproblem, da sich die internationalen Reserven
aus dem Goldangebot und der Grofie des Leistungsbilanzde-
fizits der USA speisten. Fir den Aufbau des im Zweiten
Weltkrieg zerstorten Europas flossen grof3e Dollarmengen
von den USA nach Europa, sowohl durch Aufbaukredite als
auch durch Importe der USA zur Ankurbelung der europai-
schen Wirtschaft. Dieser Devisenabfluss wurde durch den
Versuch der europaischen Zentralbanken verstarkt, ihre
Wahrungen zur Férderung der Exporte unterbewertet zu hal-
ten und fihrte in den USA zu grof3en Leistungsbilanzdefi-
ziten. Pro Jahr verlor die USA im Durchschnitt ca.

382 Mio. USD an Goldreserven.® Die Dollarbestande im Aus-
land wuchsen enorm, sodass die USA ihrer Umtauschver-
pflichtung nicht mehr hatten nachkommen kénnen, da ihr
schlicht die Goldreserven fehlten. Da das System keine Me-
chanismen beinhaltete, die die Mitgliedsstaaten dazu gend-
tigt hatten, ihre Wirtschaftspolitik im Sinne der Stabilitat des
Systems auszurichten, vergrof3erte sich das Leistungsbilanz-
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defizit der USA immer mehr.® Prasident Nixon hob im Jahr
1971 die Dollar-Gold-Konvertibilitat einseitig und ohne Ab-
stimmung mit dem IWF auf und im Jahr 1973 wurde das
Bretton Woods-Systems offiziell auRer Kraft gesetzt.

Das aktuelle Wahrungssystem ist dezentral organisiert
Die Ausgestaltung des globalen Wechselkurssystems ge-
schieht vor dem Hintergrund des Trilemmas der Geldpolitik:
Stabile Wechselkurse, eine eigenstandige nationale Geldpo-
litik und freier Kapitalverkehr lassen sich kaum miteinander
vereinbaren. Im Verlauf der Geschichte wurde bei der Aus-
gestaltung des globalen Wahrungssystems daher jeweils ei-
nes der Ziele geopfert. Im System des Goldstandards
(1871-1914) verzichteten die Staaten auf eine autonome
Geldpolitik, um zeitgleich feste Wechselkurse und freien Ka-
pitalverkehr gewahrleisten zu kdnnen. Im Bretton Woods-
System war eine autonome Geldpolitik bei stabilen Wechsel-
kursen mdéglich, da Kapitalverkehrskontrollen existierten.

Nach der Bretton Woods-Ara war die Idee, das globale Wah-
rungssystem durch ein System fester Wechselkurse zu stabi-
lisieren, gescheitert. Das internationale Wahrungssystem ist
seither dezentral organisiert, es konnte sich kein global durch
Vertréage geregeltes System etablieren.” Auch in der aktuel-
len Ausgestaltung behielt der US-Dollar seine Rolle als Leit-
wahrung bei. Aber nun tbernahmen die asiatischen und la-
teinamerikanischen Lander die friilhere Rolle Europas und
Japans bei der Finanzierung des US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits. Insbesondere mit der Offnung der asiati-
schen Markte Ende der 1980er-Jahre etablierten sich diese
Volkswirtschaften als Exportnationen, die die aus der hohen
Konsumquote in den USA resultierenden Importe bedienen.
Um den Wechselkurs der heimischen Wahrung im Sinne der
Exportfdrderung unterbewertet zu halten, kauften die Zent-
ralbanken der asiatischen Lander, vor allem die People‘s
Bank of China, groBe Mengen an Dollarreserven.® Dies fiihr-
te dazu, dass der Dollarkurs hoch blieb und so das Defizit
der USA finanziert wurde.

In Europa entschieden sich die Lander fiir eine monetare In-
tegration. Bei dem 1979 gegruindeten Europaischen Wah-
rungssystem durften die Wechselkurse noch innerhalb be-
stimmter Bandbreiten schwanken. Dieses miindete schliel3-
lich in der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Der Euro konnte dem Dollar zwar seine vorherrschende Po-
sition als Reservewahrung nicht streitig machen, gleichzeitig
befindet sich Europa aber nicht mehr wie nach dem Zweiten
Weltkrieg in einer Phase des Aufholens durch exportgetrie-
benes Wachstum.

Im aktuellen System rickten freie Kapitalstrome und flexible-
re Wechselkurse in den Mittelpunkt des Interesses, die auto-
nome geldpolitische Entscheidungen der Lander erlauben.’
Empirisch zeigt sich jedoch fur die Industrielander, dass sie
fur eine finanzielle Integration und stabile Wechselkurse auf
eine autonome Geldpolitik verzichten. Das hervorstechends-
te Beispiel ist die Europaische Wahrungsunion. Schwellen-
lander und in geringerem Umfang Entwicklungslander hinge-
gen haben sich in Richtung flexibler Wechselkurse und star-



kerer finanzieller Offenheit bewegt, um so von einer autono-
meren Geldpolitik zu profitieren.10

Das globale Finanzsicherungsnetz als Ansammlung von
Absicherungsmechanismen

Im aktuellen dezentralen System fehlt auch eine zentrale In-
stanz, die wie der IWF im Bretton Woods-System durch die
Bereitstellung temporarer Liquiditat aktiv und vor allem ver-
traglich festgelegt in die Instandhaltung des Wahrungssys-
tems eingebunden ist. Vielmehr haben sich verschiedene
Absicherungsmechanismen herausgebildet, denn zu einer
grofReren externen Stabilitat der Volkswirtschaften und der
globalen Wirtschaft hat das aktuelle System nicht gefiihrt.
Insbesondere im Zuge der internationalen Finanzkrise
2008/2009 ist das Problem der Volatilitat von Kapitalstrémen
nochmals deutlich geworden. Fur Schwellenlander ist die
Warnung vor der plétzlichen Umkehr von Kapitalstrémen
spatestens seit der Asienkrise allgegenwartig. Die letzte Kri-
se hat jedoch gezeigt, dass auch flr Industrielander ihre
entwickelten Finanzmarkte ein wesentlicher Ubertragungs-
mechanismus fiir krisenhafte Entwicklungen sind.

Als Kernelemente des globalen Finanzsicherheitsnetzes

werden angesehen:11

e Internationale Wahrungsreserven. Diese bestehen aus
offiziellen Fremdwahrungs- und Goldreserven sowie Anspri-
chen an internationale Finanzinstitutionen wie den IWF, die
schnell und in eigener Verantwortung der Lander in Fremd-
wahrung getauscht werden konnen.

e Bilaterale Swap-Vereinbarungen zwischen Zentralban-
ken: Bei einem Wahrungsswap vereinbaren zwei Zentralban-
ken den Tausch von Wahrungen, z. B. US-Dollar gegen Eu-
ro. Gleichzeitig wird ein fester, in der Zukunft liegender Ter-
min fir den Ricktausch zum gleichen Wechselkurs verein-
bart. In der Zwischenzeit kdnnen die Zentralbanken Fremd-
wahrungskredite an private Banken vergeben.

e |WF-Programme und regionale Finanzierungsarrange-
ments (z. B. European Stability Mechanism, Chiang Mai Initi-
ative Multilateralisation Agreement, BRICs CRA, Arab Mone-
tary Fund, Latin American Reserve Fund): Diese stellen fi-
nanzielle Ressourcen fir ihre Mitglieder bei Zahlungsbilanz-
problemen bereit, um Krisen zu begegnen und regionale An-
steckungseffekte zu verhindern. Dabei kénnen — je nach
Ausgestaltung — Bedingungen und Auflagen fir wirtschafts-
politische MaRnahmen an die Empfangerlander gestellt wer-
den. Teilweise ist bei regionalen Programmen eine Kombina-
tion mit IWF-Mitteln notwendig.

Internationale Reserven als wichtigster Teil der
Absicherungsmechanismen

Internationale Wahrungsreserven bilden mit Abstand den
groRten Block im globalen Sicherungsnetz.'? Die mangelhaf-
te Vorhersagbarkeit und Belastbarkeit anderer Elemente hat
zu einer Uberakkumulation von Reserven gefiihrt. Nach der
Asienkrise haben insbesondere Lander der oberen mittleren
Einkommenskategorie Reserven aufgebaut. China halt zwar
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einen grolRen Teil der Reserven in dieser Landergruppe, aber
auch alle anderen Lander haben eine betrachtliche Dynamik
beim Reserveaufbau an den Tag gelegt. Wegen der Inter-
ventionen am Devisenmarkt durch die Zentralbanken sind die
Reserven seit dem Jahr 2013 zurtickgegangen. Denn in den
vergangenen drei Jahren gab es eine Reihe von Turbulen-
zen an den Devisenmarkten, beispielsweise im Mai 2013, als
die Fed ein Auslaufen von QE ankiindigte, in Russland Ende
2014 nach Freigabe des Wechselkurses oder im Winterhalb-
jahr 2015/2016 durch die Sorge um die chinesische Wirt-
schaft.

Grafik 3: Durchschnittliche internationale Reserven nach
Einkommensgruppen

(in Tausend US-Dollar)
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Ob die internationalen Reserven eines Landes angemessen
sind, wird anhand von Grenzwerten beurteilt, die jedoch mitt-
lerweile als Untergrenze wahrgenommen werden, unter die
die Reserven auch bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten nicht
fallen sollten. Entsprechend kénnen Lander unwillig sein, ihre
Reservepolster auch einzusetzen. Zudem ist der Aufbau von
Reserven mit finanziellen Kosten verbunden. Im Mittel betrug
der Verlust zwischen 2001 und 2009 rd. 200 Basispunkte als
Differenz zwischen den Zinskosten der notwendigen Sterili-
sierungsinstrumente und dem Zinsertrag der Reserve-
Assets, wobei die Kosten mit dem Niveau der Wahrungsre-
serven steigen. Aulerdem tragen internationale Reserven
zur Aufrechterhaltung der globalen Ungleichgewichte bei, da
die Reserven eines Landes die Verbindlichkeiten eines ande-
ren Landes darstellen.

Ein weiterer Aspekt ist die Verflugbarkeit international liquider
und sicherer Assets, um aus Vorsichtsmotiven Reserven
aufbauen zu kdnnen. Denn auch der private Sektor, u. a.
Banken, fragen sichere Vermogensgegenstande fir interna-
tionale Transaktionen nach. Ob diese knapp sind, wird eben-
so kontrovers diskutiert wie die Merkmale, die einen sicheren
Vermogensgegenstand konstituieren. Zwar haben Staatsan-
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leihen in Euro und Renminbi ein gewisses Potenzial, das An-
gebot an internationaler Liquiditat zu erweitern. Um dieses zu
realisieren, missten der Renminbi frei konvertierbar sein und
China seine Finanzmarkte 6ffnen und weiterentwickeln. In
Europa stellen Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
allein einen zu kleinen Markt dar, um als globale Alternative
fungieren zu kdnnen. Weitere europaische Lander mussten
wieder als sichere Alternative angesehen werden, u. a. wenn
Lander ihre investitionswirdige Bonitat zuriickgewinnen. Ei-
ne Mdglichkeit, diese wieder zu erweitern, ware nach Barry
Eichengreen die Ausgabe von zusatzlichen Sonderziehungs-
rechten durch den IWF, fiir deren Finanzierung sich dieser
an den privaten Kapitalmarkten verschuldet.

Renaissance bilateraler Swap-Vereinbarungen

Bilaterale Swap-Vereinbarungen wurden schon seit 1936
durch das US-amerikanische Finanzministerium genutzt, um
Entwicklungslander mit Uberbriickungskrediten zu versorgen.
Wiéhrend der Bretton Woods-Avra fiihrte die Fed ein Netzwerk
von Swap-Linien ein (Reciprocal Currency Arrangements),
um einen plétzlichen und umfassenden Abzug von Gold
durch offizielle Institutionen aus dem Ausland zu verhin-
dern."™ Ein Swap schitzte auslandische Zentralbanken vor
dem Wechselkursrisiko, wenn sie Uberschissige und unge-
wollte Dollarpositionen erhalten hatten. Sie konnten auf den
temporaren Tausch von Dollar in Gold verzichten.

Zwischen 1973 und 1980 wurden die Swap-Linien statt US-
Wahrungsreserven genutzt, die Interventionen der Fed am
Devisenmarkt zu finanzieren. Gewinne und Verluste wurden
mit der Zentralbank der Gegenseite geteilt, wenn die Fed die
Linie in Anspruch nahm. Allerdings konnten die G10-Zentral-
banken Uber die Swap-Vereinbarungen versuchen, die US-
amerikanischen Devisenmarktinterventionen zu beeinflussen,
sodass die Fed Mitte der 1980er-Jahre aufhorte, sie einzu-
setzen. Im Jahr 1998 wurden alle bestehenden Swap-Linien
bis auf diejenigen mit Kanada und Mexiko beendet.

Nach den Terroranschlagen des 11. September 2001 richtete
die Fed fur 30 Tage Swap-Linien mit der europaischen und
englischen Zentralbank ein und erweiterte die bestehende
Linie mit der kanadischen Zentralbank. Hier wurden Wah-
rungsswaps erstmals eingesetzt, um die Liquiditat an den Fi-
nanzmarkten wieder herzustellen. Wahrend der globalen Fi-
nanzkrise finanzierte die Fed dann die Lender of Last Resort-
Aktionen anderer Zentralbanken aus Industrie- und Schwel-
lenlandern, wobei letztere das Kreditrisiko GUbernahmen. Die
zu Beginn der Krise vorhandenen Wahrungsreserven waren
fur viele Zentralbanken geringer als der Betrag, den sie Uber
die Swap-Linien aufnahmen. Im Jahr 2013 wurden die Swap-
Vereinbarungen zwischen den sechs wichtigsten Zentralban-
ken in standige Fazilitdten umgewandelt.

Einen Aspekt haben alle diese Swap-Vereinbarungen ge-
meinsam: sie signalisieren die Kooperationsbereitschaft der
Zentralbanken untereinander, unabhangig davon, ob es um
die Verteidigung der Paritaten im Bretton Woods-System, die
Abwendung spekulativer Attacken auf die Fed oder die Be-
reitstellung von Dollarliquiditdt wahrend der Finanzkrise ging.
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China hat ebenfalls ein weit reichendes System von Swap-
Vereinbarungen aufgebaut, v. a. um die Internationalisierung
des Renminbi voranzutreiben. Die Vereinbarungen mit der
englischen Zentralbank, der Monetary Authority of Singapo-
re, der australischen Zentralbank und der EZB dienen jedoch
aus Sicht dieser Zentralbanken auch dem Ziel, ggf. Renmin-
bi-Liquiditat in ihrem Zustandigkeitsbereich bereitstellen zu
kénnen.

Swaps stellen ein machtiges und flexibles Werkzeug der
Zentralbanken dar, die Reservewahrungen ausgeben, um
die internationalen Kapitalstrome zu regulieren. Denn sie
sind die einzige Institution, die ihre Bilanz so schnell veran-
dern kénnen, um mit der Volatilitdt der internationalen Kapi-
talstrome mithalten zu kénnen. Fur langer andauernde Kri-
sen, Staatsschuldenkrisen und zur Finanzierung von Zah-
lungsbilanzungleichgewichten sind sie hingegen ungeeignet.
Daher waren sie fur Schwellenlander das am besten geeig-
nete Instrument, da sie sich eher abrupten Anderungen der
Kapitalstrome gegenlibersehen. Bisher kdnnen jedoch nur
die wichtigsten Zentralbanken, die Reservewahrungen aus-
geben, auf unbegrenzte Swaps zugreifen. Denn ihre Gewah-
rung richtet sich nach dem Mandat der Zentralbanken und
sie stellen vertragliche, nicht institutionelle Vereinbarungen
dar. Entsprechend kdnnen die Zentralbanken ihre Vertrags-
partner auswahlen und es gibt keine zentrale, unabhangige
Instanz fiir die Uberwachung von Swap-Vereinbarungen.
Daher ist davon auszugehen, dass die Swap-Verein-
barungen fir Zentralbanken aus Industrielandern, die keine
Reservewahrung ausgeben, bei einem globalen Schock
wahrscheinlich wieder eingerichtet wirden, weniger wahr-
scheinlich ist ihr Einsatz bei einem regionalen Schock. Fur
systemische Schwellenlander ist ihr Einsatz noch weniger
vorhersagbar.

Fazit

Die Globalisierung hat vor den internationalen Finanzmarkten
nicht halt gemacht und freie Kapitalstrome sind ein wesentli-
ches Merkmal des aktuellen internationalen Finanz- und
Wahrungssystems. Dies lasst das System jedoch auch fiir
die internationale Ubertragung von Krisen anféllig werden,
wie die globale Finanzmarktkrise von 2008 gezeigt hat. Da-
her gewinnt ein effektives Finanzsicherheitsnetz an Bedeu-
tung, welches Landern und der Weltwirtschaft ein erfolgrei-
ches Krisenmanagement erlaubt. Momentan stehen vor al-
lem Instrumente zur Abmilderung von Krisen zur Verfligung,
wie internationale Reserven oder die Moglichkeit von Swap-
Vereinbarungen zwischen Zentralbanken. Hinzu kommen
IWF-Programme und regionale Finanzierungsarrangements.
Jedes dieser Instrumente hat Vor- und Nachteile. Zumeist
schneiden sie bei Schnelligkeit und Vorhersagbarkeit relativ
gut ab, die finanziellen und politischen Kosten (wie der Stig-
ma-Effekt eines IWF-Programms) kénnen jedoch substanziell
sein und die Anreize flr wirtschaftspolitische MalRnahmen,
um die krisenauslésenden Faktoren zu bekampfen, negativ.
Auflerdem sind die Ressourcen des Sicherheitsnetzes zu ge-
ring, um einen weit verbreiteten Schock aufzufangen.™ Ins-
besondere systemisch bedeutsame Schwellenlander waren
unzureichend abgesichert. Jedoch besteht auch keine Einig-



keit dariiber, welche Elemente verbessert werden kdnnen
und wie grof} das Netz ausfallen soll. Ein Vorschlag lautet
beispielsweise, die Swap-Vereinbarungen auszubauen, um
auch systemisch relevante Schwellenlander teilhaben zu las-
sen. Eine andere Mdglichkeit ware, an den Kapitalstrémen
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oder Limits bilden fir Entwicklungs- und Schwellenlander ei-
ne Moglichkeit zur Absicherung gegen die Volatilitat von Ka-
pitalflissen. Der IWF kdnnte hier als Berater fir die Entfiih-
rung und Uberwachung von Kapitalverkehrskontrollen fungie-
ren. m

selbst anzusetzen. Kapitalverkehrskontrollen wie Steuern
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