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1. Einleitung

Am 26. September 2010 hat der brasilianische Finanzminister Guido Mantega bei einer
Rede in Sao Paolo erstmals vor einem ,Wihrungskrieg® gewarnt.' Eine Reihe von
Zentralbanken hitten iiber Interventionen am Devisenmarkt eine Abwertung der eigenen
Wihrungen versucht, um der heimischen Exportwirtschaft einen Vorteil im globalen
Wettbewerb zu verschaffen. Fast zeitgleich verabschiedete das US-Reprisentantenhaus mit
einer iiberparteilichen Mehrheit von 348 zu 79 Stimmen einen Gesetzesentwurf, der es den
USA erlauben wiirde, Strafzolle einzufithren, sollte China den Wechselkurs des Renminbi’
nicht schneller steigen lassen. Fiir Amerika macht sich Peking seit Jahren einer unfairen
Manipulation seiner Wihrung schuldig. Abgeordnete bezeichneten die chinesische Fiihrung
als ,,clique of gangsters®, die betriigen wiirden, um amerikanischen Jobs zu stehlen.” Ein
Sprecher des chinesischen Wirtschaftsministers setzte sich gegen die Vorwiirfe vehement zur
Wehr und warnte vor einer neuen Welle des Protektionismus in den USA.*

Im Zuge dieser Kontroverse hat ein Bereich der globalen Wirtschaftsbeziehungen eine
neue Prominenz erfahren: das internationale Wéhrungssystem. Darunter versteht die
Bundesbank

das System von Regeln der internationalen Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Wihrungspolitik. Wesentliche Teile dieses Regelwerkes betreffen die Ordnung des
internationalen Zahlungs- und Kapitalverkehrs (Konvertibilitét), die grundsitzliche Art der
Wechselkursbildung (Wechselkurssystem), die Wahl der Reservewéhrung (z. B. Gold-
Devisen-Standard) und auf lingere Sicht die Bereitstellung internationaler Liquiditédt durch
die beteiligten Nationen.’

Aus juristischer Sicht kollidieren in der internationalen Wihrungspolitik das Prinzip der
monetdren Souverdnitit und die Verpflichtungen der Mitglieder des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF), der eine ,,Manipulation® der Wihrung in Art. IV Abs. 1 iii) IWF®
ausdriicklich verbietet. Da China dem Fonds als eines der Griindungsmitglieder im Dezember
1945 beigetreten ist, hat es in seiner monetidren Politik den MaB3gaben des IWF-Abkommens
nachzukommen.

In dieser Arbeit soll gepriift werden, inwiefern die politischen Vorwiirfe gegeniiber China

juristisch erhirtet werden konnen, ob also Chinas Interventionspolitik eine Verletzung des

! Financial Times, ,Brazil in ‘currency war’ alert, 27. September 2010. Bei Presseartikeln verzichte ich auf eine Angabe der
URL, da sie sich iiber die Uberschrift problemlos finden lassen.

2 Renminbi* ist die offizielle chinesische Wihrung, ,,Yuan* die Stiickelung bzw. Einheit. DIW (2010: 2).

3 Financial Times, ,,US Congress backs action on renminbi*, 29. September 2010.

* Wall Street Journal, ,,China Ministry: China Hasn't Undervalued Yuan For Competitive Edge®, 29. September 2010.

3 Glossar der Deutschen Bundesbank, Anfangsbuchstabe I, http://www.bundesbank.de/bildung/bildung glossar i.php

® Soweit nicht anders angegeben zitiere ich als ,,JWF* stets die ,,Articles of Agreement of the International Monetary Fund*
in der Fassung des 10. August 2009, zu finden unter http://imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm
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IWF-Abkommens darstellt. Dazu ist zunidchst die Entwicklung der chinesischen
Wihrungspolitik seit 1978 zu skizzieren. Im Anschluss soll die Stellung der Wihrung im
Wirtschaftsvolkerrecht gezeigt werden, also die Kollision von Wihrungshoheit und
Verpflichtungen des IWF-Abkommens. Eine historische Betrachtung ist insofern angebracht,
als sich das historische Mandat des IWF 1971 mit dem Zusammenbruch des Goldstandards
radikal geédndert hat. Dies driickt der Art. IV in der Fassung von 1978 aus, der die Regelung
der Wechselkurse betrifft. Die Offenheit seiner Formulierung und die Unverbindlichkeit des
darauf aufbauenden Uberwachungsmandats hatte zur Folge, dass der Fonds lange Zeit keinen
Hebel gegeniiber mutmaBlichen Wéhrungsmanipulatoren hatte. Erst die Neufassung der
Entscheidung zur bilateralen Uberwachung von 2007 hat den Manipulationsvorwurf
hinreichend prézisiert, um ihn auf China anzuwenden.

Die Priifung zeigt, dass Chinas Interventionspolitik keine grundsitzliche Verletzung des
IWF-Abkommens darstellt. Weiter ist das Vorliegen einer objektiven Wéahrungsmanipulation
festzustellen. Schwierig ist jedoch der Nachweis der subjektiven Absicht Chinas, den
Wechselkurs zur Erlangung eines unfairen Vorteils zu manipulieren. Folglich ist eine
Brandmarkung Chinas als Wihrungsmanipulator nach den derzeitigen IWF-Regularien nicht
moglich, all der amerikanischen Erregung zum Trotz. Es bleibt eine Unterentwicklung des

Uberwachungsmandats des IWF in Wihrungsfragen festzuhalten.

2. Streitfall: Die chinesische Wihrungspolitik
2.1 Das chinesische Wihrungsregime

Die chinesische Planwirtschaft war bis in die 1970er-Jahre von einer geschlossenen
Struktur geprigt. Festgelegte Preise und Preiskontrollen, die Abwesenheit von Auflenhandel
und strikte Devisenbeschrinkungen verhinderten eine Internationalisierung des
Wiihrungsregimes.” Dies #nderte sich 1978 mit dem marktwirtschaftlichen Reformprogramm
unter Deng Xiaoping.8 Im Zuge der Fiinf-Jahres-Pline kam es zu einer schrittweisen Offnung
des Finanzsektors und 1986 zur Installation eines dualen Wechselkurssystems. Ein staatlich
fixierter Wechselkurs wurde mit einem marktbestimmten Kurs kombiniert, zu dem
Unternehmen in begrenztem Umfang Devisen handeln konnten. Dabei erhielten
Exportunternehmen einen besseren Wechselkurs als im staatlichen Markt.” 1994 kam es zu

einer Vereinheitlichung des Wechselkursregimes. Urspriinglich versprach China die

7 Franke (2008: 11).
8 Herrmann (2010: 133).
® Mercurio und Leung (2009: 1261).
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Verwendung eines marktbasierten managed floats'’, doch faktisch fand 1995 eine Kopplung
an den Dollar im Verhiltnis 8:25 zu 1 statt. Diese Bindung wurde 2005 zugunsten einer
Bindung an einen Wihrungskorb unbekannter Zusammensetzung aufgegeben, um nach
offizieller Verlautbarung schrittweise aufzuwerten. Jeffrey Frankel hat den de-facto
Kursverlauf des Renminbi analysiert, und kommt dabei zu anderen Ergebnissen. Demnach
war der Renminbi 2006 immer noch hauptsichlich dollargebunden. 2007 kam dann eine
Bindung an den Euro hinzu, bis Mai 2008 paritéitisch mit dem Dollar. Krisenbedingt erfolgte
jedoch eine erneute vollstindige Dollarbindung.'' Insgesamt hat China seit 2005 um 20
Prozent aufgewertet.'> Im Juni 2010 hat die Zentralbank dann angekiindigt, die Flexibilitiit
des Renminbi weiter zu erhthen." Seitdem ist der Kurs moderat, ndmlich um 2,6 Prozent
gestiegen.14

Unabhingig von aktuellen Verlautbarungen wird die Schwankung des Renminbi durch die
chinesische Regierung und Zentralbank kontrolliert. Zwei Instrumente dienen dabei der
Steuerung des Wechselkurses.'® Strikte Kapitalkontrollen sollen den Abfluss an Devisen
kontrollieren. Uber massive Eingriffe am Devisenmarkt, vor allem iiber den Ankauf von US-
Dollar, wird der Aufwertungsdruck vom Renminbi genommen und der Kurs stabil gehalten.'®
Folglich zeichnet sich die chinesische Exportwirtschaft durch hohe preisliche
Wettbewerbsfihigkeit aus. Seit 2001 weist China stetig wachsende AuBenhandelsiiberschiisse
auf.'” Gegeniiber den USA hat sich der Uberschuss seit 2002 mehr als verdoppelt.18

Durch den Handelsiiberschuss und die Devisenankdufe hat China riesige
Wihrungsreserven angehiduft. Laut offiziellen Angaben belaufen sich diese auf 2.454 Mrd.
US-Dollar."” Der Anteil an US-Staatsanleihen betrug im Oktober 2010 907 Mrd. US-Dollar.”’
Zum Vergleich: die Reserven des zweitplatzierten Japan waren 2009 1.019 Mrd. US-Dollar,

die der Eurozone 716 Mrd. US-Dollar. Insgesamt betragen die weltweiten Wihrungsreserven

19 Auch als , dirty float“ bezeichnet, ,,a system of floating exchange rates in which the government or the country's central
bank occasionally intervenes to change the direction of the value of the country's currency*.
http://www.investopedia.com/terms/d/dirtyfloat.asp

" Frankel (2010: 44).

2 DIW (2010: 4).

"% The People’s Bank Of China, ,,Spokesperson of the People’s Bank of China Answers Questions on Further Reforming the
RMB Exchange Rate Regime”, 21. Juni 2010.

4 Wall Street Journal, ,,China Think Tank Economist: Can't Rule Out Possibility Of Faster Yuan Rise*, 14. Dezember 2010.
" Herrmann (2010: 134).

16 Mercurio und Leung (2009: 1261).

7 DIW (2010: 2).

18 DIW (2010: 3).

1% Stand Juni 2010, State Administration of Foreign Exchange,

http://www.safe.gov.cn/model safe en/tjsj en/tjsj detail en.jsp?ID=30303000000000000,19&id=4

0 US Treasury, ,,Major Foreign Holders Of Treasury Securities®,
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Documents/mfh.txt
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im zweiten Quartal 2010 4.719 Mrd. US-Dollar.*' China hilt somit 53 Prozent der globalen

Reserven.

2.2 Der Vorwurf der Wihrungsmanipulation

Interventionen zur Stabilisierung des Wechselkurses sind per se nicht problematisch.
Staaten greifen schon seit Jahrzehnten in den Devisenmarkt ein, falls sich in einem System
mit festem Wechselkurs die Marktbewertung vom staatlich festgelegten Kurs unterscheidet.”
Bei Aufwertungsdruck geschieht dies iiber den Kauf von Devisen, also durch Aufsaugung des
Uberangebots. Doch China werden die Interventionen zum Vorwurf gemacht, da sie
natiirliche Marktmechanismen aushebeln wiirden: ,,the point is that the sterilization of the
monetary effects of very large foreign exchange inflows chokes off the normal mechanism of
adjustment of the real exchange rate through domestic price inflation.”* China, so die Kritik,
konne massive Kapitalzufliisse bei gleichzeitigem Rekord-AufBlenhandelsiiberschuss nur iiber
eine Manipulation der Wihrung erreichen.”* Bei flexiblem Wechselkurs und freiem
Kapitalverkehr wiirde der AuBlenwert des Renminbi bis zu einem echten
Zahlungsbilanzgleichgewicht steigen.”

Der kiinstlich niedrig gehaltene Wechselkurs macht die eigenen Exporte billiger und
Importe gleichzeitig teurer. Die anfallenden Kosten fiir exportierende Unternehmen liegen
wesentlich niedriger als bei einem real bewerteten Kurs, was fiir China einen
Wettbewerbsvorteil bedeutet.”® Das Global Institute von McKinsey hat eine Korrelation
zwischen fallendem Wechselkurs und der Steigerung der Exportrate von 0,87 berechnet.”’
Eine Unterbewertung ist folglich eine effektive Forderung der Exportrate.

Hochst umstritten ist jedoch, ob die Interventionen Chinas eine ,,Manipulation* des
Wechselkurses darstellen. SchlieBlich stellt jedes Regime fester Wechselkurse im Grunde eine
,Manipulation* dar, weil der Kurs nicht durch Marktkrifte gesetzt wird.”® Das wahre Problem
ist eher, ob Peking den Renminbi kiinstlich niedrig hilt, um der Exportwirtschaft einen

unfairen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen. Doch was bedeutet ,kiinstlich niedrig? Aus

2l IWF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER),
http://imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf

22 Staiger und Sykes (2008: 2).

2 Mussa (2007: 70).

2 Herrmann (2010: 134).

% Herrmann (2010: 135).

26 Franke (2008: 15).

" McKinsey Global Institute, ,,An Exorbitant Privilege? Implications Of Reserve Currencies For Competitiveness”, Discus-
sion Paper, Dezember 2009, 22.

%8 The Economist, ,,Burger-thy-neighbour-policies*, 5. Februar 2009.
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Okonomischer Sicht ist es praktisch unmoglich, den ,,richtigen* Wechselkurs einer Wahrung
zu bestimmen. In einer Studie des IMF wurden acht Ansdtze verglichen, um die
Unterbewertung des Renminbi zu quantifizieren. Je nach Annahmen und Methoden kam
dabei ein Wert zwischen null und 50 Prozent heraus. Die Investmentbank Morgan Stanley
verwendet 13 verschiedene Methoden, um den ,richtigen® Wert von Wihrungen zu

ermitteln.”’ Dies zeigt die Unklarheit in dieser Frage.

2.3 Internationale Kritik

Ungeachtet der genannten Schwierigkeiten hdufen sich die Vorwiirfe gegen China. So
zeigte sich Lorenzo Bini Smaghi, Mitglied des Direktoriums der Europdischen Zentralbank,
unzufrieden mit den chinesischen Anstrengungen:

Important countries such as China must equip themselves with their own monetary policy and
must allow the exchange rate of their currency to fluctuate on the basis of relative competiti-
veness, avoiding the systematic accumulation of international reserves.*

Auch Mitglieder des IWF duBlerten im Laufe der letzten Konsultationen mit China Kritik:

Some Directors [...] supported the view that the renminbi remains substantially undervalued.
Looking ahead, many Directors considered that a further strengthening of the renminbi would
be part of a comprehensive strategy to rebalance the economy by increasing the purchasing
power of households and the labor share of income, and reorienting investment toward non-
tradable sectors. Exchange rate flexibility would also allow monetary policy to focus more
clearly on price stability.”!

Doch die Mehrheit der Vorwiirfe kommt aus den USA. Dabei hat der Ton der Kritik in
letzter Zeit an Schirfe gewonnen. Erstmals hat der Kongress die Wihrungsmanipulation im
,Exchange Rates and International Economic Policy Coordination Act“ von 1988
thematisiert.”> Obwohl das entsprechende Gesetz nie auf China angewendet wurde, sah sich
Peking seitdem vor allem aufgrund seines massiven Handelsiiberschusses wiederholt
amerikanischer Kritik ausgesetzt.”> Dreimal wurde ein Verfahren nach Section 301 des US
Trade Act von 1974 versucht (2004, 2005 und 2007), das den Handelsbeauftragten der US-
Regierung beauftragen kann, GegenmaBinahmen zu treffen, falls verbotene
Exportsubventionen festgestellt werden.* Eine weitere prominente Gesetzesinitiative gegen

China war die Schumer-Graham Bill von 2003, die ebenfalls eine erhebliche

% The Economist, ,,Misleading Misalignments*, 21. Juni 2007.

31 orenzo Bini Smaghi, Européische Zentralbank, ,,Towards the G8 — strategies for emerging from the crisis“, Rede, 27. Mai
2009.

3 TWF, ,IMF Executive Board Concludes 2009 Article IV Consultation with the People's Republic of China®, Public Infor-
mation Notice (PIN) No. 09/87, 22. Juli 2009.

3 Dieser wurde als Titel II1, Untertitel A des Omnibus Trade and Competitiveness Act von 1988 erlassen.

33 Herrmann (2010: 137).

3 Herrmann (2010: 139).
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Exportsubventionierung beméngelte, die ,,spirit and letter of the world trading system”
verletzt hitte.”> Der Gesetzesvorschlag sah einen Strafzoll auf chinesische Warenimporte in
der Hohe der mutmaBlichen Unterbewertung vor: ,,the currency of the People’s Republic of
China, the yuan, is artificially pegged at a level significantly below its market value.
Economists estimate the yuan to be undervalued by between 15 percent and 40 percent or an
average of 27.5 percent.”36 Diesen Vorwurf griff Finanzminister Timothy Geithner im Januar
2009 auf, als er China erstmals offen als Wahrungsmanipulator bezeichnete.*’

Doch die politischen Organe sind in dieser Frage zwiegespalten. Die Obama-
Administration unterliel weitere Schuldzuweisungen, da sie wegen der Finanzkrise darauf
angewiesen war, dass China weiterhin amerikanische Staatsanleihen kaufte.® Auch im
jingsten ,,Treasury Report to Congress* fand sich keine offizielle Bezeichnung Chinas als
Kursmanipulator.”® Weniger diplomatisch gingen jedoch die Parlamentarier vor. Im
September 2010 passierte eine Neuauflage vergangener protektionistischer Gesetzesinitiativen
das Reprisentantenhaus, der ,,Currency Reform for Fair Trade Act®. Ziel des Gesetzes ist es,
»to amend title VII of the Tariff Act of 1930 to clarify that countervailing duties may be
imposed to address subsidies relating to a fundamentally undervalued currency of any foreign
country“.40 Es soll dem US Department of Commerce die Macht verleihen, ,,to impose trade
sanctions on foreign governments that engage in manipulative currency practices®, falls alle
Kriterien der WTO fiir eine verbotene Exportsubvention erfiillt werden.*' Nun muss der Senat
das Gesetz mit einer Mehrheit beider Parteien verabschieden.*

Manche Okonomen kritisieren unilateralen Schuldzuweisungen der USA. Joseph Stiglitz
hat 2007 die Konsequenzen einer moglichen Aufwertung dergestalt beschrieben:

Assume that China revalued. Does that mean that the United States is going to start producing
apparel or textiles that it was importing from China? No. It would mean it will import it from
Bangladesh and Cambodia, that the U.S. trade deficit would probably not change in any
significant degree, but there is a law of conservation what was a surplus with China will show
up in other places and, in particular, those other places will be less willing than China has been
to finance the huge U.S. deficits. The difficulties of financing the deficit will contribute then to
part of the unraveling of the instability -- the instability of the global system.*

3 Asia Times Online, ,.US bill aims to shake China off the peg*, 4. Februar 2005.

36 Federal Register, 108th Congress, 1586.

37 Sanford (2010: 3).

38 Mercurio und Leung (2009: 1260).

% Brisbane Times, ,,US avoids labeling China currency manipulator, 9. Juli 2010.

40 Govtrack.us, ,,H.R. 2378: Currency Reform for Fair Trade Act®, http://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h111-2378
4 Diaz Reus Attorney&Counselors, ,,A storm is brewing: china at the cross-hairs of U.S. Trade sanctions for keeping yuan
undervalued®, November 2010.

2 Reuters, ,,U.S. senators press for vote on China currency bill“, 30. November 2010.

3 Joseph Stiglitz, ,,Global Imbalances, Power Shifts and the Future of Multilateralism*, Event Transcript, Center for Eco-
nomic and Policy Research, 12. April 2007.
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Auch Mercurio und Leung widersprechen dem Nutzen einer Renminbi-Aufwertung fiir die
USA.* Mehr als die Hilfte der chinesischen Exporte wiirden ohnehin von ausldndischen
Unternehmen produziert werden. China wiirde lediglich als Veredelungsplattform fiir
Rohstoffimporte dienen, was die negative Handelsbilanz mit seinen Nachbarn zeige. Eine
Aufwertung des Renminbi hitte eine Verschiebung des Produktionsortes zur Folge, aber
keine strukturelle Verdnderung der amerikanischen Importe. Und nicht zuletzt wiirden
imperfekte Mérkte ebenso zu Ungleichgewichten beitragen. Japans Handelsiiberschuss in den
1990er-Jahren sei durch die Aufwertung des Yen jedenfalls nicht verdndert worden.

Ziel dieser Arbeit kann es nicht sein, diese konomische Kontroverse zu klidren. Sie muss
die Diskussion jedoch auch bei der juristischen Perspektive beriicksichtigen, da die
wirtschaftlichen Konsequenzen einer Wihrungsmanipulation auch bei der Priifung nach
MaBgabe des IWF-Abkommens von Bedeutung sind. Im Ubrigen verweisen auch die
unilateralen Initiativen der USA zumeist auf Verletzungen des internationalen

Wirtschaftsrechts, die Strafma3nahmen rechtfertigen wiirden.*

3. Wihrung und Volkerrecht
3.1 Das Prinzip der monetiren Souverinitit

Chinesische Politiker wehren den Versuch ausldndischer Einflussnahme auf die eigene
Wihrungspolitik mit dem ,,fundamental right to determine their own exchange rate* ab.*®
Damit verweisen sie auf ein grundlegendes Prinzip des Wirtschaftsvolkerrechts, ndmlich dass
die Herrschaft iiber das Geld ein Kernelement der Staatsgewalt ist. Zwischen der Herausgabe
nationaler Wihrungen und dem Nationalstaat besteht ein enger Zusammenhang.*’ Wihrung
und Besteuerung sind die ,letzten Bastionen nationaler Souverinitit“.** Mit Ausnahme des
Euroraums bleiben sie ,,strongholds of formally independent decision-making by national
central bankers*.* Selbst ein erklirter Gegner staatlicher Einflussnahme wie Milton Friedman
erkannte dieses Prinzip an: ,,there is probably no other area of economic activity with respect
to which government intervention has been so uniformly alccepted.”50

Dem Prinzip der Wahrung staatlicher Wihrungshoheit hat auch das Volkerrecht Rechnung

getragen. Laut einem Urteil des Stindigen Internationalen Gerichtshofs von 1929 sei es ein

“ Mercurio und Leung (2009: 1271).

45 Herrmann (2010: 142) und Franke (2008: 17).

46 Mussa (2007: 8).

4T Herrmann (2010: 142).

“8 Baltensperger und Cottier (2010: 912).

¥ Ebd.

%% Milton Friedman, in: Baltensperger und Cottier (2010: 913).
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,.generally accepted principle that a State is entitled to regulate its own currency“.”’ Aus
diesem ius cudendae monetae folgt, dass die lex monetae ein staatliches Privileg darstellt.’>

Praktisch beinhaltet die Wéihrungshoheit verschiedene monetire Rechte, die durch
nationale Rechtsprechung festgesetzt werden. Sie lassen sich nach dem Anwendungsbereich
unterteilen, also innerstaatlich von der Definition von Werteinheiten, der Geldemission, dem
Verbot des Gebrauchs fremder Wihrungen und der Festlegung des nominalen Werts der
Wihrung hin zZu externen MafBnahmen wie Wechselkursbeschriankungen,
Kapitalflusskontrollen sowie der Wahl des Wechselkurssystems.™

Nach den traumatischen Erfahrungen der 1930er-Jahre kam es jedoch, wie im nichsten
Abschnitt gezeigt, zu einer zunehmenden internationalen Koordination des Wahrungssystems.
Durch Unterzeichnung volkerrechtlicher Vertrige schrinkten Staaten die monetére
Souverinitit freiwillig ein, vor allem im Rahmen des IWF-Abkommens von 1944. Durch den
Fonds hat sich die Bedeutung der monetidren Souverinitit grundlegend gewandelt: ,,as most
countries are now members of the IMF, it may be said that full monetary sovereignty exists
only in those few countries that are not members of the IMF.”>* Die Einschriinkung erfolgt
dabei freiwillig, da die Mitglieder gemi3 Art. XXVI Abs. 1 IWF den Fonds jederzeit
verlassen konnen. Hinzu kommen regionale Abmachungen wie die Europiische
Wihrungsunion.

Bei der heutigen Beurteilung der monetdren Souverdnitit gibt es unterschiedliche
Standpunkte. Fiir Juristen ist die Souverdnitit nur gefidhrdet, falls einem Staat Verpflichtungen
ohne oder gar gegen dessen Zustimmung auferlegt werden konnen.”  Fiir
Politikwissenschaftler meint Souverdnitit die faktische Unabhingigkeit, die im Falle des
Wihrungssystems beispielsweise von den Kapitalmirkten eingeschrinkt wird. Im Folgenden
soll von der juristischen Definition ausgegangen werden, also der freiwilligen Einschriankung
der Wihrungshoheit im Rahmen des IWF-Abkommens. Jedoch sollte die praktische
Bedeutung von informelle Normen und Regeln nicht unterschitzt werden. Gianviti spricht

folglich von ,.different levels of monetary sovereignty*.

51 StIGH, Case Concerning the Payment of Various Serbian Loans Issued in France, Ser. A., No. 20, 1929.
52 Herrmann (2007: 3).

33 Hermann (2010: 143).

> Gianviti (2003: 4).

55 Herrmann (2007: 5).
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3.2 Volkerrechtliche Regelung

In diesem Wechselspiel zwischen nationaler Souverinitit und internationaler Koordination
hat es das Volkerrecht schwer gehabt, handfeste Regeln zu etablieren. Es gebe in
Wihrungsfragen ,,very little that international law contributes directly in terms of substantive
law*.”® Das Vélkerrecht spiele in ,,flanking policies* eine weit groBere Rolle, zum Beispiel
bei Handel, Investment, Subventionen oder den Finanzmirkten, weniger jedoch in den
Kernbereichen der Wihrungspolitik: Zinssdtzen, Geldangebot, monetdre Eingriffe sowie
Wechselkursregelungen. In Wihrungsfragen sei es schwierig, Konsens iiber Ziele zu finden,
und selbst die prozedurale Regelung nur schwach ausgepridgt. Dies erklirt sich neben der
Bedeutung monetidrer Souverdnitit auch aus dem Zusammenbruch des urspriinglichen IWF-

Wechselkursregimes.

3.2.1 Bis 1944

Ein internationales Wihrungssystem gab es schon zu Beginn des 20ten Jahrhunderts.
Staaten handelten untereinander, tauschten Geld und hielten Reserven in Form von Gold oder
Devisen. Die meisten Wihrungen waren an Gold gekoppelt, jedoch gab es noch keine
rechtliche Regelung fiir das Verhalten einzelner Staaten.”’ Dieser Mangel machte sich in der
Zwischenkriegszeit bemerkbar, als Staaten in Zahlungsschwierigkeiten gerieten, deren
Wihrungen aufgrund der Goldbindung iiberwertet waren.”® Um den Abfluss an Devisen zu
stoppen und abzuwerten, verlieBen sie nach und nach den Goldstandard (Grof3britannien 1931
und die USA 1933). Damit wurde das Problem auf Nachbarstaaten verlagert, die noch an
Gold gekoppelt waren (wie Frankreich), der sogenannte ,,beggar-thy-neighbor”-Effekt. In der
Folge dieser kompetitiven Abwertung brach der Handel ein, die Arbeitslosigkeit stieg an.
Noch wihrend der Zweite Weltkrieg anhielt wurde 1944 eine internationale Konferenz
einberufen, damit sich Chaos und Manipulation im Wéihrungssystem nicht wiederholen

konnten. Eine internationale Institution sollte dauerhaft stabile Wechselkurse garantieren.”

3.2.21944 - 1971
Unter der Aufsicht des Amerikaners Harry Dexter White und des Briten John Maynard
Keynes wurden 1944 in Bretton Woods die ,,Articles of Agreement des IWF entworfen, die

1947 in Kraft traten. Ziel des IWF war es, die Stabilitéit des internationalen Wihrungssystems

% Baltensperger und Cottier (2010: 927).
5T Lowenfeld (2010: 576).

38 Mussa (2007: 31).

% Lowenfeld (2010: 576).
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zu gewihrleisten und eine Wiederholung des gefihrlichen Abwertungsexzesses der 1930er-
Jahre zu verhindern. Hierzu musste das Prinzip der Wihrungshoheit eingeschrinkt werden.
Das IWF-Abkommen sah zu diesem Zweck ein ,,par value system* vor, auch ,.fixed parity
exchange rate system” genannt.”” Mitgliedsstaaten durften ihre Wechselkurse unilateral nur
innerhalb eines engen Rahmens um den Dollarkurs bewegen. Der Dollar war im Verhéltnis
von 35 Dollar an die Unze Gold gekoppelt. Jenseits einer festgelegten Schwankungsbreite
mussten die Staaten die Zustimmung des IWF ersuchen. Weitgehendere Umwertungen waren
nur im Falle eines nicht ndher bestimmten ,,fundamental disequilibrium® vorgesehen.
Festgeschrieben war diese Regelung im Art. IV IWF betreffend der ,,Par Value of
Currencies”. Sie sollte garantieren, dass ,,no exchange transactions would differ from parity
by more than 1% in either direction”.®" Sollten Zentralbanken in Zahlungsschwierigkeiten
geraten, konnten sie den Fonds um Kredite bitten.

Die Kreditlinien waren die einzige Mdglichkeit fiir den Fonds, um die Befolgung seiner
MaBgaben durchzusetzen. Als Frankreich 1948 eine unerlaubte Anderung des Wechselkurses
vornahm, wurde es nicht wegen eines VerstoBBes gegen das IWF-Abkommen verurteilt,
sondern seine Souverinitit wurde respektiert. °> Es verlor lediglich seinen Anspruch auf
finanzielle Hilfen. Doch insgesamt funktionierte das System fester Paritdten drei Jahrzehnte

lang erstaunlich gut, mit Ausnahme einer Abwertung um 14 Prozent in Polen 1967.%

3.2.3 1971 - heute

1971 dauerte der Vietnam-Krieg seit sechs Jahren an. Der Kurs des Yen blieb unverédndert,
obwohl Japan seit Jahrzehnten hohe Wachstumsraten genoss. Aufgrund der Goldbindung des
Dollars schwanden die US-Goldreserven rapide. Als Président Richard Nixon am 15. August
1971 die Konvertibilitdt des Dollars mit Gold einseitig aufkiindigte, beendete er faktisch das
System fester Wechselkurse. Mit dem Smithsonian-Agreement wurde 1971 zwar noch der
Versuch gestartet, das Parititensystem ohne Goldbindung und mit einer grofziigigeren
Bandbreite zu retten, doch ohne Erfolg. Bis 1973 gaben alle wichtigen Mitglieder die rigide
Vorgaben des IWF-Abkommens auf und lieBen ihre Wihrungen floaten, verzichteten also auf

Interventionen am Devisenmarkt.**

6 Sanford (2010: 1).
1 1 owenfeld (2010: 578).
62 Gianviti (2005: 7).
3 1 owenfeld (2010: 581).
1 owenfeld (2010: 582).
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Welches Wihrungssystem trat an Stelle des Bretton-Woods-Regimes? Ein System
flexibler Wechselkurse, das im Kern weiterhin dollarbasiert blieb: ,,the demise of the Bretton
Woods arrangements actually implied transition to a full dollar-based global economy, with
the advantage that the United States had no commitments on gold convertibility.“®> Die
wichtigsten Wihrungen unterlagen den Marktkriften. Autonome Zentralbanken emittierten
Geld und steuerten den Wechselkurs iiber die relative Knappheit und der davon abhéingigen
Inflationsrate.’® Diese Vorgehensweise erlaubte es den Staaten, die Geldpolitik als
makrookonomisches  Instrument einzusetzen. Jedoch drohten auch exzessive
Wechselkursfluktuationen und Turbulenzen am Devisenmarkt. Insofern bestand weiterhin die
Notwendigkeit internationaler Koordination.

Dieser Entwicklung musste auch der IWF Rechnung tragen, da sein Kernmechanismus nun
obsolet geworden war. Beim G7-Treffen in Rambouillet am 17. November 1975 bekriftigten
die Staats- und Regierungschefs ihre Absicht ,,to counter disorderly market conditions, or
erratic fluctuations, in exchange rates”, und veranlassten eine Reform des IWF-
Abkommens.?” Diese erfolgte drei Jahre spiter, als 1978 die neuen Articles of Agreement in
Kraft traten.

Darin wurde der urspriingliche Art. IV zu den ,Par Value of Currencies” durch die
,Obligations Regarding Exchange Arrangements” ersetzt.”® Mit wirklichen , Verpflichtungen”
war dieser jedoch nicht verbunden, da die Mitgliedsstaaten ihr Wechselkurssystem nach
Belieben wihlen durften, insofern sie bestimmte Richtlinien befolgten und keine
Goldkopplung anstrebten.” Diese Freiheit nutzten die Staaten, und es ergab sich eine Vielzahl
unterschiedlicher Wechselkurssysteme, die das internationale Wihrungssystem bis heute
prigt. Viele Entwicklungsldnder verfolgten eine unilaterale Kopplung, zumeist an den Dollar
oder an eine andere ehemalige Kolonialwdhrung. Nach dem misslungenen Versuch der
Wihrungsschlange Ende der 1970er-Jahre intensivierte Europa die monetidre Kooperation im
Rahmen des Europdischen Wihrungssystems. Die USA lieen den Dollar frei floaten und
suchten nur punktuell die Hilfe anderer Staaten, um Fehlentwicklungen in der
Wihrungspolitik multilateral zu begegnen. Prominente Beispiele sind hier die Plaza- und

Louvre-Abkommen in den 1980er-Jahren.

% pattanaik (2007: 316).

% Baltensperger und Cottier (2010: 919).

7 G8 Information Center, ,,Declaration of Rambouillet”, 17. November 1975.
%8 Lowenfeld (2010: 583).

% Sanford (2010: 1).
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Auf dem Papier sollte dem IMF auch unter dem neuen Abkommen eine wichtige Funktion
im Wihrungssystem zukommen. Lowenfeld stellt jedoch fest, dass der Fonds dieser Aufgabe,
besonders hinsichtlich der Uberwachung nach Art. IV Abs. 3 a), nicht erfolgreich
nachgekommen ist: ,,the focus of legislation concerning the international economy passed to
the GATT and the WTO while most countries joined the IMF, which became essentially a
foreign aid agency.”70
4. Das Verbot der Wechselkursmanipulation im IWF-Abkommen
4.1 Der IWF als monetire Institution

Nach 1978 wandelte sich die Aufgabe des IWF grundsitzlich: ,,from being primarily an
international monetary institution focusing on issues such as exchange rate stability and
convertibility, to becoming an international financial institution.””' Insofern wird seine
Funktion in der Berichterstattung hédufig auf die Bereitstellung finanzieller Hilfen reduziert,
obwohl der Fonds vor allem eine monetire Institution ist.”> Seine Regularien bilden die
wichtigste volkerrechtliche Einschrinkung der Wihrungshoheit. Dank seiner umfassenden
Mitgliedschaft — 185 Staaten — stellt der IWF im Prinzip einen ,,universalen Rahmen” der
Wihrungspolitik da.”” Zugleich ist er die einzige Institution, die anhand ihres
Uberwachungsmandats auch die Umsetzung ihrer wihrungspolitischen Vorgaben priifen
kann. Im Folgenden soll gezeigt werden, welche Artikel des IWF-Abkommens die
Wechselkurspolitik der Mitgliedsstaaten betreffen und wie sich die Uberwachungsfunktion

zugunsten bilateraler Kontrolle gewandelt hat.

4.2 Die Bestimmungen zu den Wechselkursen in Art. IV IWF
Im Zentrum der Wechselkursregeln des IWF-Abkommens steht der neue Artikel IV, der

das System fester Paritidten 1978 ersetzt hat. Er greift die Zielsetzung aus Art. 1 iii) IWF auf,
,,to promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements among members,

and to avoid competitive exchange depreciation®.

01 owenfeld (2010: 585).
" Lastra (2010: 3).

2 Gianviti (2005: 3).

> Herrmann (2010: 144).
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4.2.1 Allgemeine Verpflichtungen der Mitgliedsstaaten, Art. IV Abs. 1 IWF
Die Verpflichtungen der Mitglieder hinsichtlich der Wechselkurse werden in Artikel IV

Abs. 1 genannt. Der Artikel ist dabei dreigeteilt, in Praambel, allgemeine Verpflichtungen und
spezielle Verpflichtungen.

Die Priambel nennt die beiden Zwecke des Artikel IV: ,to provide a framework that
facilitates the exchange of goods, services, and capital among countries, and that sustains
sound economic growth® und ,the continuing development of the orderly underlying
conditions that are necessary for financial and economic stability*. Damit enthélt er noch
keine Verpflichtungen, er hilft aber bei der Auslegung des spiteren, konkreteren Teils. Er
zeigt, dass ,,any rules governing members’ monetary policy are means to an end rather than an
end in itself”.’* Man erkennt den Wandel in der Zielsetzung nach 1978: Wihrend der
urspriingliche Art. IV IWF die Mitglieder zur Befolgung einer bestimmten
Wechselkursregelung verpflichtet hat (Paritdten und Dollarbindung), geht es nunmehr um das
Erreichen  bestimmter makrodkonomischer  Ziele, unabhingig vom  gewdhlten
Wechselkursregime. Ziel ist nicht mehr ein stabiler Wechselkurs, sondern ein stabiles
Wechselkurssystem.”” Damit wurde dem Wunsch der Mitgliedsstaaten nach mehr Freiheit in
der Wihrungspolitik Rechnung getragen.

Der folgende Teil des Art. IV Abs. 1 IWF nennt die allgemeinen Verpflichtungen fiir die
Mitglieder, ndamlich ,to collaborate with the Fund and other members to assure orderly
exchange arrangements* und ,,to promote a stable system of exchange rates”. Zwar ist aus
dem Zusammenhang erkennbar, dass die Verpflichtung zur Zusammenarbeit die beiden in der
Priaambel genannten Zwecke betrifft, die Formulierung ist jedoch auch vage hinsichtlich des
Grades der Verpflichtungen.”® Der Wunsch nach Wahrung der nationalen Wihrungshoheit
wird schon in der weichen Formulierung ersichtlich.

Die vier speziellen Verpflichtungen aus Art. IV Abs. 1 IWF sind:

(1) endeavour to direct its economic and financial policies toward the objective of fostering
orderly economic growth with reasonable price stability, with due regard to its circumstances',

(i) seek to promote stability by fostering orderly underlying economic and financial
conditions and a monetary system that does not tend to produce erratic disruptions;

(iii) avoid manipulating exchange rates or the international monetary system in order to
prevent effective balance of payments adjustment or to gain an unfair competitive advantage
over other members; and

™ Mercurio und Leung (2009: 1265).
75 Mercurio und Leung (2009: 1265).
7 Mercurio und Leung (2009: 1266).

S. 13



(iv) follow exchange rate policies compatible with the undertakings under this Section.
Dabei handelt es sich um die mageblichen Verpflichtungen hinsichtlich der Wechselkurse,
welche die Freiheit aus Art. IV Abs. 2 b) IWF einschrinken. Die ersten beiden Ziffern
betreffen volkswirtschaftliche Maflnahmen zur Forderung von Wachstum bei niedriger
Inflation und MaBBnahmen zur Unterstiitzung wirtschaftlicher und finanzieller Stabilitédt. Die
dritte Ziffer behandelt die Wahrungsmanipulation. Sie wird im Anschluss genauer betrachtet.
Die vierte Ziffer ist eine allgemeine Verfiigung.”’

Die vier Ziffern unterscheiden sich nicht nur inhaltlich, sondern auch im Grad der
Verbindlichkeit. Zum einen driickt die Formulierung von 1), ii) und 1iv) positive
Verpflichtungen aus (,,endeavour®, ,,seek* und ,,follow*), wihrend das Manipulationsverbot
in iii) eine negative Mallgabe enthilt (,,avoid®). Zum anderen unterscheidet sie der
Wirkungsbereich. Lastra bezeichnet 1) und ii) als interne ,,soft obligations* und iii) und iv) als
,hard obligations®, da letztere die externe Wihrungspolitik der Mitgliedsstaaten regeln.78
Folglich zeigt schon die Regelungslogik des Art. IV Abs. 1 IWF die Bedeutung des
Manipulationsverbots, da einzig Art. IV Abs. 1 iii) IWF eine verbindliche Aufforderung mit

einem externen Wirkungsbereich verbindet.

4.2.2 Freie Wahl des Wechselkurssystems, Art. IV Abs. 2 b) IWF
Nach dem Zusammenbruch des urspriinglichen Bretton-Woods-Systems wihlten alle

wichtigen Mitglieder ein freies, marktbasiertes Wechselkursregime. Diese En