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Buchbesprechungen

Hendrik Luchtmeier: Dollarisierung und Euroisierung, Studien zu Finanzen,
Geld und Kapital, Bd. 15, Duncker & Humblot, Berlin 2005, 189 S.

Im Gefolge des Zusammenbruchs des Bretton-Woods-Systems zu Anfang der
1970er-Jahre richteten die groBen Volkswirtschaften untereinander flexible Wech-
selkurse ein, wihrend die Mehrzahl der Schwellen- und Entwicklungsldnder ihre
festen Wechselkursanbindungen gegeniiber dem US-Dollar beibehielten. Mit der
Zunahme der internationalen Kapitalmobilitdt wurden diese Wechselkursanbin-
dungen jedoch zunehmend durch spekulative Attacken getestet, die in einer Reihe
von Landern z.T. erhebliche Wahrungs-, Finanz- und Wirtschaftskrisen nach sich
zogen. Seither riicken mehr und mehr Lander von traditionellen Festkurssystemen
ab. Dabei ist jedoch nicht nur ein Flexibilisierungstrend zu schwankenden Wech-
selkursen zu erkennen, sondern ebenso eine Tendenz zu einer hirteren Wechsel-
kursfixierung. Um die Bindungsintensitiat fester Wechselkurse zu erhéhen, bieten
sich vollkommene Wechselkursfixierungen durch sog. Currency Boards (Wih-
rungsbehorden) sowie Dollarisierungs- und Euroisierungsstrategien (D/E-Strate-
gien) an. Bei Letzteren tibernehmen der US-Dollar oder der Euro einige oder alle
der Funktionen nationaler Wihrungen. Hendrik Luchtmeier beschiaftigt sich in
seiner Monografie mit den Vor- und Nachteilen solcher Strategien. Er analysiert
dabei eingehend die Hintergriinde, Auswirkungen und Konsequenzen dieser
Regime, wobei D/E-Strategien in einem weiten Sinne verstanden werden, unter
denen neben den reinen Systemen auch Currency Boards und Parallelwédhrungs-
systeme subsumiert werden.

Die Monografie ist in drei Hauptteile gegliedert, die jeweils aus mehreren Kapi-
teln bestehen. Im ersten Teil werden theoretische Grundlagen erarbeitet und die
internationalen Rahmenbedingungen des gegenwirtigen Weltwahrungssystems be-
leuchtet, wahrend sich der zweite Teil der Dollarisierung und Euroisierung in
ihren unterschiedlichen Ausprigungen widmet. Der dritte Teil der Arbeit unter-
sucht schlieBlich die Konsequenzen solcher Systeme fir die Wirtschaftspolitik.

Im einleitenden Kapitel des ersten Teils wird zunéchst die Entwicklung des in-
ternationalen Kapitalverkehrs seit dem 19. Jahrhundert nachgezeichnet. In diesem
Zusammenhang zeigt der Autor, dass die Integration der grofen und mittelgroBen
Volkswirtschaften in die internationalen Finanzmarkte zu keiner Zeit weiter vo-
rangeschritten war als heute. Hierbei ist ein starker Anstieg privater Glaubiger
gegeniiber den o6ffentlichen zu verzeichnen, wobei sich aber zugleich die Laufzei-
ten der Kredite verkiirzt und deren Volatilitdt erh6ht haben. Das zweite Kapitel
diskutiert die Problematik von Markt- und Politikversagen auf den internationa-
len Kapitalmérkten und beschreibt Ansétze zur Erhohung der Finanzmarktstabili-
tat. Dabei steht die Verbesserung der Markttransparenz und eine verstarkte inter-
nationale Koordinierung im Vordergrund der Uberlegungen. Im dritten Kapitel
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werden Anforderungen an ein krisensicheres Wiahrungssystem fiir kleine offene
Volkswirtschaften formuliert. Hierbei stellt Luchtmeier insbesondere auf das
Glaubwiirdigkeitsproblem fester Wechselkurse ab und illustriert dieses anhand
eines simplen monetdren Modells einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Zudem
wird die Krisenanfilligkeit der verschiedenen Wiahrungssysteme beleuchtet.

Der zweite Teil der Arbeit beginnt mit einer Beschreibung von Parallelwih-
rungssystemen. Dabei wird sowohl der Prozess der Substitution einer nationalen
Waiahrung durch eine ausléandische Parallelwéahrung als auch dessen Auswirkungen
auf die Stabilitidt der betroffenen Volkswirtschaften dargelegt. Es wird aufgezeigt,
dass solche Systeme i.d.R. im Gefolge eines gravierenden Verlustes der monetiren
Stabilitat eingerichtet wurden, insbesondere in Landern Lateinamerikas sowie
Mittel- und Osteuropas. Die Auswirkungen dieser internationalen Wahrungskon-
kurrenz auf die Wahrungsstabilitat kleiner Volkswirtschaften werden anschlie-
Bend erneut auf der Basis des monetidren Modells analysiert. Hierbei zeigt sich,
dass die Wahrungssubstitution einen destabilisierenden Effekt auf die inlandi-
schen Wahrungen austiibt.

Im zweiten Kapitel erfolgt eine detaillierte Untersuchung von D/E-Systemen
und Currency Boards. Neben einem tabellarischen Uberblick der Volkswirtschaf-
ten, die solche Systeme implementiert haben, erfolgt eine eingehende Charakteri-
sierung der unterschiedlichen Systeme fiir eine Reihe ausgewaihlter Lander. Im
letzten Teil des Kapitels schlie3t sich eine Analyse der Auswirkungen dieser Wah-
rungssysteme auf die Seigniorage, Transaktionskosten, Handelsstrome, Kapital-
strome, die Krisenanfilligkeit sowie die Deflationsrisiken der verschiedenen
Lander an.

Das dritte Kapitel des zweiten Teils prasentiert eine deskriptive Analyse der
sechs groBten Volkswirtschaften mit D/E-Systemen bzw. Currency Boards, in
denen eines der beiden Wahrungssysteme iiber einen Zeitraum von mindestens 3
Jahren implementiert war. Zu den betrachteten Landern zéhlen Argentinien, Bul-
garien, Estland, Hongkong, Litauen und Panama. Alle betrachteten Lander mit
der Ausnahme Hongkongs waren vor der Einfiihrung des Wahrungssystems durch
Hyperinflationen gekennzeichnet. Luchtmeier zeigt, dass in diesen Lindern in der
kurzen Frist eine drastische Riickfiihrung der Inflation durch die glaubwirdige
Wechselkursfixierung erméglicht und durch steigende Wirtschaftswachstumsraten
sowie eine Zunahme der Kapitalimporte begleitet wurde. Die Auswirkungen der
Wahrungssysteme auf die makrotkonomischen Variablen Inflation, Wirtschafts-
wachstum, Realzins, Haushaltsdefizit und Arbeitslosenquote erfolgt fiir die mitt-
lere bis lange Frist dann relativ zu einer Referenzgruppe von 20 Schwellenléndern
in Asien, Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika. Hierbei bestétigt sich u.a.
die Disinflationswirkung sowie der positive Wachstumsimpuls der kurzen Frist.
Eher tberraschend erscheint jedoch die Wirkung auf die Arbeitslosenquote, die
mit der Ausnahme Hongkongs im Durchschnitt gegentiber der Referenzgruppe an-
steigt. Mogliche Erklarungsansitze fiir dieses Phinomen werden in Anpassungs-
méngeln bei relativen Preisen und Loéhnen, in traditionellen Phillipskurveneffek-
ten und in Verschiebungen der natiirlichen Arbeitslosenquoten gesucht. Hierzu
ist allerdings kritisch anzumerken, dass die Ergebnisse ausschlieBlich auf einem
Vergleich der Rohdaten der Liander mit jener der Referenzgruppe basieren. Es
kommen keine ckonometrischen Verfahren zum Einsatz, um die Wirkungen der
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Wahrungssysteme auf die makrookonomischen Variablen statistisch zu isolieren.
Folglich sind die Ergebnisse mit der gebotenen Vorsicht zu geniefen. Das Kapitel
schlieBt mit einem direkten Vergleich der Erfahrungen Hongkongs und Argen-
tiniens mit Currency Boards. Hierbei wird der Erfolg eines Currency Boards auf
die insbesondere in Hongkong vorliegende hohe Flexibilitdt von Lohnen und Prei-
sen sowie den hohen Offenheitsgrad der Volkswirtschaft zurtickgefiihrt.

Im dritten Teil des Buches werden abschliefend einige wirtschaftspolitische
Empfehlungen fiir Lénder mit D/E-Systemen und Parallelwéhrungssystemen for-
muliert. Der Autor kommt dabei zu dem Schluss, dass sich D/E-Systeme nur fiir
solche Volkswirtschaften eignen, die weitgehend in den jeweiligen Wahrungsraum
integriert sind. Ferner sind MaBnahmen zur Forderung der Anpassungsflexibilitat
auf Guter-, Arbeits- und Finanzméirkten angezeigt.

Insgesamt liefert Luchtmeier mit der vorliegenden Arbeit einen detaillierten
Uberblick der spezifischen Vor- und Nachteile von D/E-Systemen. Die Analyse ist
systematisch aufgebaut, klar strukturiert und auch fiir den wirtschaftstheoretisch
weniger geschulten Leser zuginglich. Die Lektiire eignet sich daher insbesondere
fur interessierte Generalisten als Einfiihrung in den Problemkreis.

Bernd Kempa, Frankfurt (Oder)
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