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Auf dem Wege zur Welt-Zentralbank?

o

ie Jahresversammlung der Bretton-Woods-Institute in Kopenhagen zeigte

das internationale Wahrungssystem in einem ProzeB der Evolution. Die Son-
derziehungsrechte befinden sich nach jahrelanger Vorbereitung nun in der Experi-
mentierphase. Zugleich richtet sich das wahrungspolitische Interesse verstérkt
auf den Fragenkomplex einer elastischeren Gestaltung der Wechselkurse. In
der Ferne erscheint — erstaunlicherweise weniger vor dem geistigen Auge ,welt-
fremder* Theoretiker ais vor dem ,realistischer* Wirtschaftspolitiker — die Vision
einer Welt-Zentralbank.

Am 1. Januar 1970 mit einem Gesamtvolumen von rund 3,4 Mrd. Dollar aktiviert,
haben die Sonderziehungsrechte ihren ersten Performance-Test inzwischen be-
standen. Ein umsichtiges Management der neuen Fazilitdt durch das Direktorium
des Internationalen Wa&hrungsfonds und die besonnene Verwendung durch die
Empfangerlander trugen dazu bei, dem Papiergold einen gleichberechtigten Platz
an der Seite der traditionellen Reservemedien zu sichern. Wie nicht anders zu
erwarten, konnten die Sonderziehungsrechte indessen nicht die Erwartungen
aller Teilnehmerlander in gleicher Weise befriedigen. Die oratorischen Vorberei-
tungen fiir die 1973 beginnende zweite Zuteilungsperiode haben deshalb schon
eingesetzt. Dabei wird offenbar, daB die eindeutig wahrungspolitische Funktion
des synthetischen Liquiditdtsmediums von der Mehrzahl der Lander entweder
(noch immer) nicht erkannt oder bewuBt negiert wird.

Der Schaffung der Sonderziehungsrechte lag von Anfang an die Konzeption zu-
grunde, daB es sich hierbei prinzipiell um ,Reserves to hold“ handelt, um inter-
nationale Liquiditat zur Aufrechterhaltung einer angemessenen Wahrungsreser-
ven/AuBenhandel-Relation bei stark expandierendem Welthandel und unzureichen-
dem Wachstum der traditionellen Reserven. Die SZR-Finanzierung temporérer
Zahlungsbilanz-Defizite widerspricht dieser Konzeption nicht, wohl aber die Ali-
mentation langfristiger, struktiureller Ungleichgewichte. Diese Auffassung wird
von den meisten Industrielandern nach wie vor vertreten und — so darf man
hoffen — selbst praktiziert. Demgegeniiber betrachten die Entwicklungsiander
die neue pecunia ex machina Ubereinstimmend als echten Kaufkraftanspruch
auf die Giter und Ressourcen der Industriestaaten, als ,Reserves to spend®.
lhre immer dringender vorgetragene Forderung an die reichen Nationen, einen
bestimmten Anteil — genannt werden zwischen 25 und 75 % — ihrer SZR-Zu-
teilung an die Weltbanktochter IDA abzutreten, ist zwar aus der spezifischen
Interessenlage der 6konomisch unterprivilegierten Staaten verstandlich; sie impli-
ziert indessen eine Umfunktionierung der Sonderziehungsrechte von einem
wahrungs- zu einem entwicklungspolitischen Instrument.

Vor dem TrugschluB, daB auf diese ,elegante“ Weise die Aufbringung der Ent-
wicklungshilfe-Leistungen in den Industrielandern ,kostenlos“ — und das heiBt
letztlich: ohne EinbuBen bei der Deckung binnenwirtschaftlicher Bedarfe — be-
werkstelligt werden koénne, hat Bundeswirtschaftsminister Schiller mit Recht
eindringlich gewarnt. Verbietet sich schon von daher eine Zweckentfremdung
der Sonderziehungsrechte, so ist {iberdies zu befilirchten, daB bei Nichteinhaltung
der vereinbarten Spielregeln durch eine groBere Zahl von Landern die Fungibilitat
des neuen Instruments bald ernsthaft in Frage gestellt sein wird. Auf die Gefahr
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hin, die Entwicklungslander, und dariiber hinaus eventuell einige Industrielédnder
mit strukturellem Zahlungsbilanz-Defizit, zu verargern, miissen gerade die stabi-
lititsorientierten Volkswirtschaften auch in Zukunft auf der Verfolgung der mit
der Schaffung der Sonderziehungsrechte angestrebten wéhrungspolitischen Ziele
bestehen.

Hieraus leitet sich die Forderung ab, den spezifisch wahrungspolitischen Charak-
ter des neuen Liquiditdtsmediums noch mehr zu betonen. Dies lieBe sich in
zweckmaBiger Weise mit der ldngst Uberfélligen Stirkung der Kompetenzen des
IWF-Direktoriums verbinden. Zum einen sollten dem IWF gréBere Befugnisse
fir die effektive Durchsetzung der zum Teil nur vage formulierten Sicherheits-
normen gegen eine exzessive Verwendung der Sonderziehungsrechte — insbe-
sondere der in Anhang G, Abs. 1(b) des IWF-Abkommens niedergelegten beson-
deren Rekonstitutionsregel — eingerdumt werden. Zum anderen kénnte dem
IWF-Direktorium die Vollmacht ibertragen werden, das AusmaB der Liquiditits-
schdpfung in jedem Zeitpunkt nach eigenem Ermessen - eventuell im Rahmen
vorgegebener Grenzen — zu steuern. Damit wére, neben der Stirkung des IWF,
eine bessere Deckung des aktuellen Liquiditdtsbedarfs gewiahrleistet als unter
dem heutigen langfristigen Planungs- und Zuteilungsverfahren.

Auch im Zusammenhang mit den Vorschldgen und Planen fiir eine elastischere
Gestaltung der Wechselkurse empfiehit sich eine noch starkere Integration des
IWF in den EntscheidungsprozeB. Zum Themenkomplex ,flexiblere Wechselkurse*
lag den Gouverneuren in Kopenhagen ein Zwischenbericht des Direktoriums vor.
Unter den darin zur Diskussion gesteliten Denkmodellen verdient vor allem der
Vorschlag Beachtung, Paritatskorrekturen von nicht mehr als 3% jahrlich bzw.
10 %o in finf Jahren ohne vorherige Genehmigung des |WF zuzulassen. Wahrend
mit dem Verzicht auf Mitwirkung des IWF ein Anreiz zum hdufigeren Einsatz des
verrosteten wechselkurspolitischen Instruments gegeben werden soll, wollen die
Direktoren andererseits auch geringfiigige Paritdtskorrekturen vom Vorliegen eines
fundamentalen Zahlungsbilanz-Ungleich.gewichts abh#ingig machen. Konkurrie-
rende Abwertungen nach dem Muster der dreiBiger Jahre sollen dadurch ver-
hindert werden.

Tatsachlich ist der Begriff des ,fundamentalen Ungleichgewichts“ in dem Viertel-
jahrhundert seiner offiziellen Existenz nicht operationaler geworden. Der Zwi-
schenbericht demonstriert lebhaft, daB sich praktisch jede beliebige interne oder
auBenwirtschaftliche Ungleichgewichtssituation bei Bedarf als fundamentales Un-
gleichgewicht deklarieren [4Bt. Einen zuverldssigen Schutz vor den befiirchteten
Folgen einer begrenzten Kursfreigabe vermag diese verbale Voraussetzung
demnach nicht zu gewahren. Es erscheint demnach sinnvoller, den IWF nach
wie vor an den Entscheidungen iiber Paritatskorrekturen zu beteiligen. Eine sol-
che Beteiligung ist einmal in der traditionellen Form des Ad-hoc-Beschlusses
Uber kurzfristig geplante Wechselkursanpassungen denkbar, zum anderen als die
fallweise Erteilung befristeter Rahmengenehmigungen fiir Paritatskorrekturen vor-
gegebener GréBenordnungen. Angesichts der Schwammigkeit der gangigen Be-
griffe ergibt sich die Notwendigkeit, zur Objektivierung der Fonds-Entscheidun-
gen eindeutige, nachpriifbare Kriterien fiir das Vorliegen eines Ungleichgewichts,

- und damit fiir die Zulassigkeit einer Paritatsdnderung, zu entwickeln. Die ad acta
gelegten Vorschldge fir formelgesteuerte Paritatsanpassungen enthalten hierzu
eine Reihe von brauchbaren Ansatzen. Die Anerkennung bestimmter Kriterien
durch die internationale Staatengemeinschaft wiirde es dem IWF auch gestatten,
bei Eintritt . genau definierter Datenkonstellationen von sich aus die Initiative
zur Anderung einer obsolet gewordenen Paritit zu ergreifen.

Der Internationale Wé&hrungsfonds hat sich in den letzten Jahren von einem
passiven Verwalter seiner Finanzmittel zu einem aktiven, selbstdndigen Teil-
nehmer am internationalen Wahrungsgeschehen entwickelt. Seine Kompetenzen
sind jedoch nicht in gleichem MaBe erweitert worden. Will man ihn wirklich zu
einer internationalen Zentralbank fortentwickeln, die diesen Namen verdient,
dann darf die gegenwirtige Reformdiskussion die veraltete Struktur des IWF

nicht ausklammern. Hans-Eckart Scharrer
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