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KONJUNKTUR UND WÄHRUNG

Vorschläge zur Reform 

des internationalen Währungssystems
Dr. Hans-Eckart Scharrer, Hamburg

Der Entschluß, neue Reserven in der interna­
tionalen Gemeinschaft kontrolliert und nach 

bewährten Verfahren zu schaffen, war lange Jahre 
Hoffnung und Traum der Geldtheoretiker, meinte 
Pierre-Paul Schweitzer, Geschäftsführender Direk­
to r des Internationalen Währujj^sfonds, auf der 
Jahrestagung der Bretton-^J/Voods- Institute am 
29. September 1969. Doch noch ehe die Sonder­
ziehungsrechte den langwierigen Ratifikations­
und Aktivierungsprozeß durchlaufen hatten, träum­
ten Wissenschaftler — und mit ihnen manchmal 
die W ährungspraktiker in den Zentralbanken und 
Wirtschaftsminsterien — bereits von neuen Refor­
men des internationalen Währungssystems.

Stichwort Liquidität

Mit der faktischen Fortentwicklung dieses Systems 
zum Dollarstandard und dem massiven Fall des 
Goldpreises auf dem freien Markt sind alle Pläne 
fü r eine Goldpreiserhöhung bis auf weiteres ad 
acta gelegt. Dafür sind die folgenden Themen­
komplexe in das Stadium offizieller Erörterungen 
gerückt:
□  die Zuteilung von Sonderziehungsrechten an 
Entwicklungsländer als Instrument zur Finanzie­
rung wachstumsnotwendiger Importe;
□  die Erleichterung des Zahlungsbilanz-Anpas­
sungsprozesses durch Vergrößerung der Band­
breiten für Devisenkursschwankungen und vor 
allem durch
□  die Auflockerung des m ittelfristig starren Pari­
tätsgefüges im Wege eines Übergangs zu lim itiert 
und kontro lliert flexiblen Paritäten;
Q  die Schaffung eines einheitlichen EWG-Wäh- 
rungsraumes.

Bei der Konzipierung der Sonderziehungsrechte 
ließen sich die Währungsexperten des Zehner­
clubs und des IWF von der Intention leiten, „den

längerfristigen Bedarf des Währungssystems a I s 
G a n z e s  an höherer internationaler Liquidität 
zu decken“ ’ ). Die Zuteilungsformel fü r das neue 
Liquiditätslnstrument sollte deshalb allein das 
übergeordnete globale Interesse an allgemeiner 
Wohlstandssteigerung — der erwarteten Folge 
eines von monetären Fesseln befreiten, wach­
senden Welthandels -  reflektieren, nicht hingegen 
nationale außenwirtschaftliche Zielvorstellungen. 
Dieser Forderung w ird der m it großer Stimmen­
mehrheit akzeptierte Zuweisungsmodus nur zum 
Teil gerecht.

Ein „Bedarf“ an internationaler L iquidität kann 
nämlich einmal bei ausgeglichenen Zahlungsbilan­
zen entstehen, sofern die nationalen Währungs­
behörden zu der Überzeugung gelangen, daß ihre 
individuellen Reservenbestände zu niedrig, Auf­
stockungen also wünschenswert sind. Der trotz 
erheblicher Mängel noch immer gebräuchlichste 
Maßstab zur Beurteilung des internationalen Li­
quiditätsgrades einer Volkswirtschaft ist die Re­
lation ihrer Währungsreserven zum jährlichen Im­
portwert^). In sechzig vom Internationalen Wäh­
rungsfonds analysierten Staaten ist diese Kenn­
ziffer zwischen 1953 und 1968 fast kontinuierlich 
von durchschnittlich 75 auf 33 %  gesunken, d. h. 
die Währungsreserven dieser Länder decken heute 
im Durchschnitt nur noch den Importbedarf von 
vier — gegenüber früher neun — Monaten; be­
trachtet man allein die Industrieländer (ohne USA), 
so hat die Maßzahl immerhin von knapp 40 auf 
32 %  abgenommen )̂.

') Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, 38. Jahresbericht 
1967/68, S. 130 (eigene Hervorhebung).
2) Vgl. z. B. die von einem EWG-Expertenkomitee bereits 1951 
gegen diesen Maßstab erhobenen Einwände. Europäische Wirt­
schaftsgemeinschaft, Währungsausschuß, Arbeitsgruppe für inter­
nationale Liquiditätsfragen, Bericht über aktuelle Fragen der in­
ternationalen Liquidität, Brüssel den 7. Juli 1961, Ziffer 9 (hekto- 
graphiert).
3) International Monetary Fund, Annual Report of the Executive 
Directors for the Fiscal Year Ended April 30, 1969, Washington 
D.C., S. 22.
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KONJUNKTUR UND WÄHRUNG

Da die IWF-Quoten sich wesentlich, wenn auch 
nicht ausschließlich, am Umfang des Außenhandels 
der einzelnen Länder orientieren, ist die Zuteilung 
der Sonderziehungsrechte entsprechend diesem 
Schlüssel grundsätzlich geeignet, ein weiteres Ab­
sinken der Reserven/Import-Relationen zu ver­
hindern und somit den „statischen“ Liquiditäts­
bedarf des Systems zu decken.

Benachteiligte Entwicklungsländer. . .

Das ungeduldige Drängen der Vereinigten Staa­
ten und Großbritanniens auf rasche und nennens­
werte Aktivierung des neuen Instruments legt in­
dessen die Vermutung nahe, daß es diesen Län­
dern vornehmlich um die Deckung ihres „dyna­
mischen“ Liquiditätsbedarfs geht, nämlich des 
Bedarfs nach zusätzlichen Finanzierungsmitteln 
zur Fortführung eines Zahlungsbilanzdefizits. Tat­
sächlich enthebt die Zuweisung synthetischer in­
ternationaler Liquidität die Defizitländer bis zu 
einem gewissen Grade der Notwendigkeit, für 
einen Ausgleich ihrer Zahlungsbilanz Sorge zu 
tragen; vielmehr w ird ihnen Gelegenheit gegeben, 
ihren Handelspartnern per Saldo auf unbegrenzte 
Zeit reale Ressourcen zu entziehen *). Unter die­
sem Aspekt begünstigt der Zuteilungsschlüssel 
einseitig die Industrieländer und hier vor allem 
die angelsächsischen Staaten: Von 9,5 Mrd. $ 
Sonderziehungsrechten, die in der Dreijahres­
periode 1970-72 geschaffen werden sollen, ent­
fallen auf die mehr als achtzig Entwicklungsländer 
nur 2,7 Mrd. $, während allein die USA 2,4 Mrd. $, 
die USA und Großbritannien zusammen 3,4 Mrd. $ 
erhalten.

. . .  durch ungünstigen Verteilungsmodus

Eine stärkere Berücksichtigung der Entwicklungs­
länder fordern nicht nur Vertreter dieser Staaten­
gruppe, so der Präsident der letzten UNCTAD- 
Konferenz, der Ghanaer K. B. Asante, und der 
Gouverneur der indischen Zentralbank, L. K. Jha. 
Auch Professor Robert Triffin w ill, wie Maxwell 
Stamp und Tibor Scitovsky, die neuen Zahlungs­
mittel in den Dienst der Entwicklungsfinanzierung 
gestellt sehen. Pierre-Paul Schweitzer vom IWF 
und Weltbank-Präsident Robert S. McNamara 
konnten zwar bisher nur ihrer Hoffnung Ausdruck 
geben, daß die Industrieländer nach Zuvreisung 
der Sonderziehungsrechte ihre Entwicklungshilfe 
erhöhen. Doch regten offizielle Vertreter Italiens 
schon 1968 an, daß die Industrieländer einen 
proportionalen Anteil ihrer ex nihil geschöpften 
Liquidität an die Weltbank transferieren, eine 
Forderung, die -  mit einem Satz von 25 °/o — sich

■*) Eine Rückzahlungspflicht für die im Austausch gegen Sondsr- 
ziehungsrechte erworbenen nationalen Zahlungsmittel besteht nur 
insoweit, als 70 Vo des für die Zuweisungsperiode zugeteilten Be­
trages überschritten werden. Im übrigen stellen die Sonder- 
ziehungsrechte unbedingte, nicht rückzahlbare Liquidität dar.

kürzlich auch ein von dem einflußreichen Abge­
ordneten Henry S. Reuss geleiteter amerikanischer 
Kongreßausschuß zu eigen machte.

Ob der Verteilungsmodus anläßlich der zweiten, 
1973 beginnenden Zuweisungsperiode fü r Sonder­
ziehungsrechte revidiert w ird, dürfte wesentlich 
davon abhängen, welchen Gebrauch die Industrie­
länder inzwischen von dem neuen Liquiditäts­
medium machen. Sollte es sich erweisen, daß 
sie das Papiergold nicht primär als Mittel zur 
Optimierung der Kassenhaltung, sondern zur lau­
fenden Finanzierung von Zahlungsbilanz-Defiziten 
ansehen, so dürfte es schwierig sein, den Ent­
wicklungsländern einen größeren Anteil daran zu 
verweigern.

Mehr Flexibilität...

Auch eine langfristig befriedigende Lösung des 
Liquiditätsproblems enthebt die W ährungspoliti­
ker indessen nicht der Aufgabe, neue Methoden 
zur Verbesserung des internationalen Anpas­
sungsmechanismus zu entwickeln. Bei autonomer 
Verfolgung binnenwirtschaftlicher Ziele durch die 
einzelnen Länder einerseits, fixen Währungspari­
täten andererseits, besteht ein hoher Grad der 
Wahrscheinlichkeit dafür, daß einige Länder chro­
nisch Zahlungsbilanzdefizite realisieren, während 
andere sich ständig in einer Überschußposition 
befinden. Die Väter des Bretton-Woods-Systems 
hatten dieses Dilemma deutlich vor Augen: Da 
sie an der generellen Durchsetzbarkeit innerer 
Anpassungsmaßnahmen zweifelten, sahen sie aus­
drücklich und bewußt die Möglichkeit der Paritäts- --! 
änderung vor, die sie allerdings, um Mißbrauche 
zu verhindern, festen Regeln unterwarfen. Tat­
sächlich wurde bisher fixen Währungsparitäten 
überall ein hoher Eigenwert eingeräumt; Pari­
tätsänderungen galten — und gelten — deshalb 
als ultima ratio, sie werden praktisch nur gezwun­
genermaßen, unter dem Druck weltweiter Speku­
lationswellen vorgenommen. Andererseits ist aber 
auch kein Land bereit, nennenswerte Abstriche 
bei der Verfolgung seiner binnenwirtschaftlichen 
Ziele zu machen ®).

Alle Vorschläge zur Erhöhung des Flexibilitäts­
grades der Wechselkurse sind darauf gerichtet, 
Devisenkursvariationen fü r die W irtschaft kalku­
lierbar zu machen — was sie im gegenwärtigen 
System zumindest zeitweise nicht sind — und 
sie zugleich zu entpolitisieren.

. . .durch erweiterte Bandbreiten...

Sieht man von den in näherer Zukunft voraus­
sichtlich nicht zu realisierenden Modellen ab, die 
eine völlige Freigabe der Devisenkurse postu­
lieren, so sind es vor allem die Vorschläge zur

5) Vgl. HanS'Eckart S c h a r r e r ;  Die Zukunft des Weltwäh­
rungssystems. In; Industriekurier, Nr. 163 vom 29. 10. 1968, S. 32.
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Erweiterung der Bandbreiten und zur gleitenden 
Paritätsänderung, die m ittlerweile auch in offiziel­
len Zirkeln diskutiert werden.

Eine Vergrößerung der Bandbreite fü r Devisen- 
kurssciiwankungen um die offizielle Doilarparität 
von ±  1 bzw. — im EWA-Devisenhandel -  0,75 %  
auf ±  4 bis 5 %  befürwortete eine Gruppe von 
27 amerikanischen und europäischen Wissen­
schaftlern im Februar 1966. Im September 1968 
plädierten Edward Bernstein, Fritz Machlup und 
Robert Mundell vor dem bereits erwähnten ameri­
kanischen Kongreßausschuß für eine Dehnung 
des Bandes: Mundell empfahl für einzelne Wäh­
rungen einen Schwankungsspielraum von bis zu 
± 7,5 “/o. In der Bundesrepublik sprachen sich 
1969 vor allem der Sachverständigenrat sowie 
ein Kreis von 51 Persönlichkeiten des öffentlichen 
Lebens, darunter 46 Professoren, fü r eine Band­
breitenerweiterung aus. Auf offizieller Seite hat 
das amerikanische Joint Economic Committee 
seit 1964 w iederholt sein Interesse fü r den Vor­
schlag erkennen lassen. Auf der letzten Jahres­
versammlung des IWF bekundete der britische 
Schatzkanzler Roy Jenkins vorsichtig seine Sym­
pathie für eine S chw ankungsbre it/ von ± 2 %  
um die Parität.

Erweiterte Bandbreiten kombinieren, im Rahmen 
der gesetzten Grenzen, die Vorteile flexib ler Wech­
selkurse m it denen fixer Paritäten. Konjunkturell 
bedingte außenwirtschaftliche Ungleichgewichte 
schlagen sich voll, oder doch weitgehend, in tem­
porären Devisenkursvariationen nieder. Defizit­
länder können deshalb auf abrupte Richtungs­
änderungen ihrer Geld- und Kreditpolitik zum 
Schutz der Währungsreserven verzichten, Über­
schußländer bleiben von unerwünschter importier­
ter Inflation verschont. Darüber hinaus setzen 
die Wechselkursausschläge durch ihre export- 
bzw. importfördernde Wirkung den makroökono­
mischen Zahlungsbilanz-Anpassungsprozeß ohne 
Verzögerung in Gang, ein Effekt, der angesichts 
der erheblichen prozessualen „lags“ wirtschafts­
politisch von besonderer Bedeutung ist. Die fixen 
Paritäten und die verbindlich festgelegten Inter­
ventionspunkte liefern einmal den Außenhänd­
lern eine zuverlässige Kalkulationsgrundlage für 
ihre Geschäftstätigkeit; zum anderen dienen sie 
den staatlichen Entscheidungsinstanzen als Orien­
tierungspunkte zur Beurteilung der Kursentwick­
lungen auf dem Devisenmarkt und zur rechtzeiti­
gen Einleitung der zur W iederherstellung des ge­
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts erforderlichen 
Maßnahmen.

Bei einer Bandbreite von insgesamt 8  bis 10 “/o 
dürfte der Devisenkurs den oberen bzw. unteren 
Interventionspunkt im Falle ausschließlich kon­
junkturell bedingter zwischenstaatlicher Phasen­

verschiebungen in der Regel nicht erreichen, da 
bei einem bestimmten, von Fall zu Fall unter­
schiedlichen Kursniveau stabilisierende grenz­
überschreitende Geldbewegungen einsetzen, die 
in Erwartung einer Kursrückbildung nach vo ll­
zogener Anpassung vorgenommen werden. Diver­
gieren die Preissteigerungs- und/oder Wachstums­
raten allerdings auf Dauer, so wird der Kurs nach 
einigen Jahren an der äußersten Grenze des 
Bandes verharren. Spätestens in diesem Zeit­
punkt ist eine Paritätsänderung erforderlich.

. . .  und laufende Paritätsanpassung

Die dritte Gruppe von Reformvorschlägen umfaßt 
nun Pläne fü r elastischere Paritätsanpassungen 
an gewandelte ökonomische Datenkonstellatio­
nen, als sie das gegenwärtige System erlaubt. 
A lle Vorschläge stimmen darin überein, daß sie 
an die Stelle seltener, hinsichtlich des Zeitpunk­
tes zweifelhafter Paritätsänderungen unbestimm­
ten, stets aber beträchtlichen Ausmaßes häufige 
geringfügige Paritätskorrekturen setzen, die jähr­
lich auf 2 bis 3 %  der Vorjahrsparität begrenzt, 
dafür aber auch durchgeführt werden. Die Pläne 
unterscheiden sich im wesentlichen darin, ob die 
Paritätsanpassungen automatisch unter Anwen­
dung eines gleitenden Durchschnittswertes oder 
diskretionär, d. h. nach periodischer Beschluß­
fassung durch die nationalen währungspolitischen 
Gremien, erfolgen sollen.

Vorteile diskretionärer Modelle

Die Idee einer formelgesteuerten Paritätsanpas­
sung („self-adjusting peg“ ), die zuerst von Carter 
Murphy (1965) und John Black (1966) entwickelt 
wurde, hat vor allem in den angelsächsischen 
Ländern Anhänger gefunden. Der Grundgedanke 
ist, daß die Paritäten täglich oder wöchentlich neu 
festgesetzt werden, und zwar als arithmetisches 
oder geometrisches M ittel der in einem längeren 
Zeitraum — etwa einem Jahr — börsentäglich amt­
lich notierten Devisenkassakurse. Bandbreite und 
Länge der Berechnungsperiode limitieren die jäh rli­
che Paritätsänderung: Bei der heutigen Bandbreite 
von ±  1 °/o und einem Berechnungszeitraum von 
einem Jahr beläuft sie sich auf höchstens 2 %  
der Vorjahresparität, d .h . auf maximal 0 ,04%  
pro Woche. Als ein technischer Nachteil dieses 
Systems muß die Tatsache angesehen werden, 
daß sich wirtschaftliche Trendänderungen nur 
langsam in der mathematisch erm ittelten Tages­
parität niederschlagen, die deshalb ausschließlich 
die Markttendenzen der Vergangenheit reflektiert.

Dieser Nachteil entfä llt bei den Modellen für 
diskretionäre Paritätskorrekturen, soweit sie nicht 
— wie etwa diejenigen von John H. W illiamson
(1965) und dem deutschen Sachverständigenrat
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(1966) — m itte lfristig  garantierte Auf- oder Ab­
wertungen zur graduellen Beseitigung eines fun­
damentalen Zahlungsbilanz-Ungleichgewichts vor­
sehen. Bei Realisierung der generelleren, zuerst 
von Helmut L ip fert und Robert W ittgen (1962), 
später unter anderem von James Meade (1964) 
entwickelten Pläne würden die nationalen Wäh­
rungsbehörden ihre Absicht proklamieren, unter 
Beachtung bestimmter M indestfristen — z. B. 
einem Monat — und im Rahmen bestimmter 
Höchstsätze -  z.B . V6 %  der Vorjahresparität -  
häufige Paritätsänderungen vorzunehmen, ohne 
daß jedoch die Marktteilnehmer Richtung, Aus­
maß und Zeitpunkt der Korrektur voraussehen 
können. Die Vorschläge, fü r die in jüngster Zeit 
die Deutsche Bundesbank ihr Interesse bekundete, 
stellen demnach eine Alternative zu den form el­
gesteuerten Anpassungsmechanismen dar; anders 
als bei diesen behalten die währungspolitischen 
Entscheidungsinstanzen hier die Entwicklung voll 
in der Hand.

Eindämmung der Spekulation

Beide Systeme besitzen den Vorzug, daß sie die 
langfristigen Anpassungskonflikte ohne die ein- 
zel-, gesamt- wie weltw irtschaftlich gleichermaßen 
unerwünschten abrupten Paritätsänderungen lö­
sen. Die geringfügigen periodischen Paritätskor­
rekturen sind fü r die Unternehmen absicherbar 
oder doch kalkulierbar. Da die Variationen in 
ihrem Ausmaß nicht über die regelmäßigen Ver­
änderungen anderer betrieblicher Daten — z. B. 
Löhne, Zinsen, Rohstoffpreise — hinausgehen, 
wird die wirtschaftliche Aktivitä t der Außenhänd­
ler nicht beeinträchtigt. Destabilisierende spekula­
tive Geldbewegungen lassen sich angesichts der 
eingeschränkten Paritätsänderungs-Gewinnchan- 
cen leicht durch eine kompensatorische Zinspoli­
tik  unterbinden. Innerhalb der selbst gesteckten 
Grenzen ble ibt die offiz ie lle  W ährungspolitik In 
ihren Entscheidungen autonom, wobei der Frei- 
heifögrad bei der diskretionären Variante höher 
ist aïs im Fall der „form ula flex ib ility “ ^).

Fernziel EWG-Währung

Die Pläne, die vom IWF bereits offiziell geprüft 
werden, werfen fü r die EWG-Länder spezielle 
Probleme auf, die nicht zuletzt aus den Agrar­
marktregelungen resultieren. Den wiederholten 
Vorschlägen Robert T riff ins und den beiden Me­
moranden der EWG-Kommission vom Februar 
1968 und Februar 1969 folgend, ist in den ver­
gangenen Monaten der Gedanke einer Währungs­
union verstärkt propagiert worden. An ihrem An­
fang könnte die Beseitigung der täglichen Devi­
senkursschwankungen zwischen den M itglieds-

Währungen und die Schaffung eines monetären 
Beistandsmechanismus, eventuell unter Einrich­
tung eines kollektiven Reservepools, stehen; das 
Fernziel ist eine gemeinsame Eurovaluta. Für die­
sen „Eurofranken“ ließe sich dann eine lim itiert 
flexib le Parität gegenüber den Währungen der 
übrigen Welt festsetzen. Anders als bei den son­
stigen währungspolitischen Reformplänen erwei­
sen sich hier die Wissenschaftler überwiegend als 
Zauderer, während Politiker und Praktiker — 
zum Teil unter Verkennung der weitreichenden 
Implikationen ihrer Vorschläge -  vorangehen. 
Nachdem die Regierungen im letzten Jahr dem 
europäischen Gedanken w ieder vermehrten — 
verbalen -  Tribut zollten, w ird es im kommenden 
Jahrzehnt „von dem politischen Willen der M it­
gliedstaaten abhängen, den Grundsätzen über die 
gemeinschaftliche Solidarität und die Stärkung 
der Gemeinschaft konkreten Ausdruck zu ver­
leihen“

7) Raymond B a r r e :  Die währungspolitische Zusammenarbeit 
innerhalb der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft. In: Europa- 
Archiv, Folge 16 vom 25. 8. 1969, S. 572.

für eine 
heUe 
freundliche 
Welt

weltweit iSU
i) Vgl. Hans-Eckart S c h a r r e r ,  a. a. O.

zeitnah
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