a

) NNERSTAG 8. AUGUST 2002

‘cz:el ﬁtr dze Ideologze
des Wihrungsfonds-

Braszlzens Knse bringt die Beﬁtrwon‘er freier Wechsel-
. kurse in Erkla‘:ungsnot VON SEBASHAN DUI.LIEN

‘ A@%e .+ US-Fipanzmiwister Paul

ill hat keine-Hilfe gebmthtf -
Lateinamerika Iiegt ‘weiter am Bo-
. den. Zu kritisieren ist O’Neills Wei--

gerung, grofie Hilfspakete zu schnii-:

ren. Allerdmgs weiB auch niemand: i

genau, wie ein sinnvolles |
f(ir Brasilien aussehen kbnnte,
ein neuer Prisident nach der
mdoglicherweise ~ den - Schulden-
dienst einstellen wird,

Hinzu kommt, dass mit den

]ungsten Knsen das theoreUsche

dem der Initetnationale Wﬁhrun

fonds (IWF).wihrend .des. letztenf»

Jahrzehnts - Empfehlungen
Wechselkurspohﬁk gegeben hat.

DieRedeistvondem so genannter’

»~Corner-Solutions* -Paradigma, - der

Idee, dass in der W‘ahrungspohtlk' R

nur- Randlosungen tragfihig seien.

‘ 'Weﬂaberm@exchkaumemwslﬁna
~ discher’ Anleger mﬁekl etwa i
“uruguayischer.

uidenlas weil Kre«}_’-
- Mit Jedem ‘Wertverisst des Re,aij"
.droht nun die Zah[ungsunﬁhlgkeit

‘einzelner Unternehmen und letzt- -
'hchmu:hdes Staates—njchtwéﬂm

ss'es sich Staaten, die in aus- e
landlschw Wihrung vemhﬂdet

“sind, nur sghwer erlaubenk@ﬁm
f den Wechselkurs frei :

lassen: £ by
e mit smh.

- anlegen
will;- bleibt den Schwellenlandemg
nur, den Wechse!kurs mit aller Kraft .

zu. yeneidigen - oder ganz auf

Der IWF hatte argumen- VAuslandslmedlte zaver- .|
tiert, dass eine einfache. - -Zichten. 7
Wechselkursanbindung, - Mlt ledem  ‘Mit dieser Schlussfol- ‘
wie sie viele Linder vor - - “: gerung stellt die Latein-
der Asienkrise 1997/98- WertverluSt deS - amerika-Krise -aber das
prakuzlert hatten, insta- - ganze moderne- Welt-
bil sei. Wahrungsspeku- Real droht nun . tem in Fra-
lanten kénnten den = die Zahlung& - ge. 1973 hatte man das.
Festkurs  hinwegfegen, .- internationale Festkurs-
weil die Devisenreser-" unﬂzhzgkezt . _system .von Bretton
ven der Zentralbank be- . Woods unter anderem -
grenzt - seien. . .Die S ~ deshalb anfgegeben(
einzigen ‘dauerhaft stabllen Systemev .well von den drei Zielen - stabile E
seien vollkommen feste oder voll- Wechse e, nationale Geldpolitik
. . kommen ﬂembleWechselkurse ’ und hberalisxerte Kapltalstrdme -

Eine der Randlésungen, die voll-

- kommen feste ‘Wechselkursanbin- -

dung iiber ein Currency Board, bei
dem die gesamte inlindische Geld-.

menge durch Devisenreserven ge- -

deckt ist, ist diskreditiert, seitdem

- Argentinien im vergangenen Jahr

' genau mit einem solchen Regime in
eine tiefe Krise gerutschtist:

Mit der Krise in Brasilien gerit

" nun auch: der andere Pol der Rand-

lésungen in arge Bedringnis. Das
Land hatte nach der letzten Krise.

1999 seinen Wechselkurs freigege-
ben. Angesichts einer Zentralbank,
die erfolgreich die Inflation  be-
kidmpfte, und einer Reglerung, die
Wittschaftsreforier ' %mrantneb
waren Okenotrien voll des f.obes.

Nachdem jedoch -der: Pras1dent« :

schaftskandidat Lula da Silva in den
Umfragen zulegte von dem nicht

ganz sicher ist, ob er Brasxliens Aus-.

landsschulden  hogPrieren wiirde,
begann die Kapitalflucht aus dem
Land; der Real stiirzte ab. Mit der
Abwertung stleg die private und die

. nur. zwei. glelchzemg reahsierbar[. '

sind:’ Will eine Notenbank- den . .
Wechselkurs stablhsleren, ohne auf

‘Kapitalverkehrskentrollen = zuriick-

zugreifen, muss sie den inléndl-;{ '
schen Zins nach dem Zins im Aus- . °

land richten und kann nicht auf die
eigene Konlunktur reagieren.

Damals hatte man geurteilt, dass
die Vorteile einer nanonalen Geld-
politik und freier Kapitalflisse die”
Nachteile wettmachen, die  durch
Wechsellqusschwankungen -entste-

‘hen. Fiir Schwellenlinder sollte es. |

durch die Liberalisierung einfacher
werden, sich Kapital fiir notwendige -
mvesuuonenzubeschaﬂ’en T

Wenn"di’ Folge des heutxgen

"“Wechselkurssystems ist; sdass-si
‘Schwellenliinder nicht im Ausland -'

verschulden diirfen, stelit sich die

Frage, was als Vorteil flexibler Wech- , -
selkurse noch bleibt ~ und ob'man .
nicht doch iiber ein neues Weltwih-
rungssystem nachdenken sollte,
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