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WAHRUNGSPOLITIK

nach allen Erfahrungen der Vergangenheit zu-
mindest in- den L&ndern mit einer ungiinstigen
Phillips-Kurve7) nur um den Preis erheblicher
Beschéftigungs- und Wachstumsverluste erzwin-
gen. Das bedeutet aber: Entweder sind die Wachs-
tumsziele zu hoch, oder — was wahrscheinlicher
ist — die angestrebten Preissteigerungsraten zu
niedrig angesetzt.

Dies gilt um so mehr, als bisher in keinem Land
iiberzeugende Ansétze zu erkennen sind, um die
offene einkommenspolitische Flanke in den Griff
zu bekommen. Im Gegenteil: Es scheint, als ob
die lohnpolitischen Akteure allen offiziellen Orien-
tierungsdaten zum Trotz und ohne Riicksicht auf
die gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen zuneh-

7) Die nationalen Phillips-Kurven beschreiben den quantitativen
Zusammenhang zwischen historischen Beschiftigungs- und Preis-
steigerungsraten.

mend ihre eigenen Zielvorstellungen zur alleini- .
gen Richtschnur ihres Handelns machten — und
dies nicht nur in der Bundesrepublik.

Dabei entbehrt dieses Handeln nicht einer ge-
wissen Logik: Da die Mehrheit der EWG-Staaten
namlich nicht bereit ist, durch periodische und
konzertierte Aufwertungen ihrer Wahrungen den
Import von Inflation zu verhindern, ware einkom-
menspolitisches Wohlverhalten ein untaugliches
Mittel, um die Gemeinschaft in einer Umwelt mit
rasch steigenden Preisen zu einer Stabilitdtsinsel
zu machen.

Es wére ein gutes Vorzeichen fir die Wirtschafts-
und Wahrungsunion, wenn die Regierungen als-
bald daran gingen, ihren Pragmatismus durch An-
erkennung der o6konomischen Grundzusammen-
héange wirksam zu fundieren.

Ein Jahr Sonderziehungsrechte

Hans-Dieter Hanfland, Bonn

m 1, Januar 1970 wurden Sonderziehungs-

rechte (SZR) in Hohe von 3,4 Mrd. § einge-
fuhrt. In seinem statistischen Monatsbericht Fe-
bruar 1971 hat der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) nun den ersten Jahresiliberblick Uber die
Transaktionen mit dem neuen Reservemittel ver-
offentlicht. Ein Jahr ist zwar eine zu kurze Zeit
fur eine abschlieBende Beurteilung einer wéh-
rungspolitischen Neuerung, die auf Jahre geplant
wurde; sie reicht aber aus, um eine erste aus-
sagekraftige Zwischenbilanz zu ziehen.

Gegliickter Start

Als wichtigstes Ergebnis ist festzuhalten, da8
das neue Reservemedium Vertrauen gewonnen
hat und sich einen festen Platz im Rahmen der
Wahrungsreserven erobern konnte. Die SZR wur-
den im amtlichen internationalen Zahlungsverkehr
zwischen den 104 Mitgliedslandern, denen SZR zu-
geteilt wurden, neben dem Gold und Dollar als
vollwertiges Reserveaktivum akzeptiert. Nach der
zweiten Zuteilungstranche von 2,9 Mrd. SZR ') am
1. 1. 1971 machen die bisher geschaffenen SZR
zwar erst 8% der Ubrigen Reserven (Gold, De-

1)1SZR = 1US-§.
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visen, Reserveposition im Fonds) aus, bei Uber
der Halfte der Mitgliedslénder beliefen sich aber
die Zuteilungen bereits auf mehr als 20% der
Reserven.

Dieser geglickte Start zu einem Weltwahrungs-
system, dessen Funktionsfdhigkeit nicht mehr al-
lein vom Gold und Zahlungsbilanzdefiziten der
Leitwahrungslander abhéngen soll, ist als ein viel-
versprechender Erfolg der internationalen Wah-
rungspolitik gewiirdigt worden. Er wurde begiin-
stigt durch die Ruhe an der internationalen Wah-
rungsfront, die nach den Wechselkursénderungen
und den positiven Zahlungsbilanzentwicklungen
einiger europdischer Lénder eingetreten war. Hin-
zu kam, daB sich die Reservesituation vieler Ent-
wicklungslander 1970 u. a. wegen der steigenden
Rohstoffpreise verbesserte.

Oberregierungsrat Hans-Dieter Hanfland, 35,
Dr. rer. pol., Dipl.-Volkswirt, Ist Im Referat
~Allgemeines Bankwesen” des Bundesmini-
steriums fiir Wirtschaft, Bonn, tétig.

135



WAHRUNGSPOLITIK

Bisherige Transaktionen

Die Mehrzahl der Lander konnte deshalb ihre vom
IWF zugeteilten SZR fir unruhigere Zeiten aufbe-
wahren. Nachdem einige der reservehungrigsten
Lander ihre SZR ganz oder teilweise verbraucht
und sich dabei von der Bonitat dieses neuen Re-
servemediums Uberzeugt hatten, gingen die Trans-
aktionen im Laufe des Jahres 1970 erwartungs-
gemaB stark zurOck. Erst im November und De-
zember kam es durch einige groBere bilaterale
Transaktionen wieder zu hoheren Umsétzen in
SZR. Insgesamt sind von den 3,4 Mrd. SZR im
letzten Jahr brutto nur 857 Mill. SZR bzw. 25%
genutzt worden. Die Industrieldnder und die an-
deren entwickelten Lander gaben 444 Mill. SZR
bzw. 17 % und die Entwicklungslander 413 Mill.
SZR bzw. 50 %o ihrer Zuteilung ab.

Bemerkenswert bei diesen Transaktionen ist das
relativ ausgeglichene Verhéltnis zwischen den drei
nach dem IWF-Abkommen méglichen Verwen-
dungsformen fiir SZR. 55% der verwendeten
SZR wurden zwischen den Mitgliedslandern um-
gesetzt — davon 34 %, fiir die Beschaffung von
Interventionswéhrungen (insbesondere US-Dollar)
durch Einschaltung -des IWF (Designierung) und
21%, fir bilaterale Transaktionen, um eigene
Wahrung aus den Bestdnden eines anderen Lan-
des zuriickzukaufen. 45 %o der verwendeten SZR
flossen im Rahmen von Gebiihrenzahlungen und
Ruckkaufen von eigener Wéhrung aus den Be-
standen des Fonds an den IWF zurick.

Die Rolle des Fonds

Hinter diesen Zahlen verbergen sich einige in-
teressante Entwicklungen. Bei der ersten Ver-
wendungsart der SZR -~ Transaktionen zwischen
den Mitgliedslandern unter Einschaltung des IWF
— ist es dem Fonds von Anfang an gelungen,
die Zahlungsstrome, die durch das Angebot von
SZR ausgelost wurden, so zu steuern, daB sie
ohne politische Nebengerdusche von Léndern mit
tempordrem Reserveliberschu zu Landern mit
temporarem Reservebedarf flossen. In die ,Finan-
zierung® des SZR-Systems, d. h. zur Abgabe kon-
vertibler Wahrungen gegen angebotene SZR, wur-
den nicht nur Industrieldnder wie die USA, Japan,
Kanada, Osterreich, Belgien, Niederlande, Bun-
desrepublik Deutschland, sondern auch Entwick-
lungslander mit einer guten Reserveposition wie
Korea, Venezuela, Algerien, Malaysia, Kenia,
Mexiko, Sambia eingeschaltet (designiert).

Es hat nicht Uberrascht, daB einige Lander, die
starker beim IWF verschuldet waren, sofort von
der zweiten Verwendungsmoglichkeit — dem
Ruckkauf eigener Wahrung vom IWF — Gebrauch
gemacht und ihre gerade empfangenen SZR dort
wieder abgeliefert haben. Diese Entschuldungs-
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aktion Anfang 1970 hat dazu beigetragen, daB
bei 32 von 81 Entwicklungsldndern der SZR-Be-
stand unter 30 % der Zuteilung gesunken ist. Der
Bestand des IWF an SZR ist durch diesen Rick-
fluB bis Ende 1970 auf 290 Mill. SZR gestiegen.
Mit rd. 7% der gesamten Zuteilung lag er aber
noch weit unter einer fiir das Ansehen der SZR
kritischen Grenze. Im {ibrigen steht dem IWF im
Rahmen der normalen Operationen mit seinen
Mitgliedslandern eine Skala von Maoglichkeiten
offen, empfangene SZR zurlickzuschleusen, um
so ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen Her-
einnahme und Wiederverwendung zu erreichen.
Von diesen Mdoglichkeiten hat er 1970 auch be-
reits Gebrauch gemacht und 95 Mill. SZR fir die
Wiederauffiillung seiner Wahrungsbestande, Ver-
glitungen auf Glaubigerpositionen im IWF und
Gewinnverteilung ausgegeben.

Umtausch von Dollar gegen SZR

Bei der dritten Verwendungsmoglichkeit der
SZR — bilaterale Transaktionen zwischen den
Mitgliedern — fanden insbesondere die Geschéfte
mit den USA eine starke Beachtung, die den
Rackkauf von Dollar gegen SZR zum Ziel hatten.
Der Grund liegt in der besonderen Stellung des
Dollars im internationalen Wahrungssystem. Seit
Einfllhrung der SZR bis Ende Oktober 1970 war
der SZR-Bestand der USA von 866 Mill. SZR auf
991 Mill. SZR bzw. 114 %5 ihrer ersten Zuteilung
gestiegen. Der Zuwachs ergab sich im wesent-
lichen daraus, daB der Fonds bei seinen Trans-
aktionen die USA zur Abgabe von Dollar gegen
angebotene SZR benannt (designiert) hatte. Diese
Designierungen der USA sind nicht unproblema-
tisch, da sie zu einer weiteren Erhéhung der amt-
lichen Dollarbesténde in der Welt fiihrten. Gegen
Ende des Jahres wurde das SZR-Reservegut-
haben der USA aber durch zwei gréBere bila-
terale Transaktionen um 140 Mill. SZR bzw. auf
98 % ihrer ersten Zuteilung verringert. Im Novem-
ber tauschten die Niederlande bei den USA
60 Mill. $ je zur Hélfte in Gold und SZR um. Im
Dezember 1970 wurde zwischen Belgien und den
USA ein Umtausch von 110 Mill. $ gegen SZR
vorgenommen. Weitere Operationen dieser Art
in Héhe von 300 Mill. $ bis April 1971 sind von
niederlandischer Seite angekiindigt worden. Da-
von wurde bereits im Januar 1971 ein Betrag von
100 Mill. § in SZR getauscht.

Mit diesen bisher groBten Einzeltransaktionen ist
anscheinend der auf der letzten IWF-Jahresver-
sammlung erteilte Rat des Geschaftsfilhrenden
Direktors des IWF, Herrn Schweitzer, befolgt wor-
den, wonach die USA zur Finanzierung ihres Zah-
lungsbilanzdefizits ihre Reserven (Gold, Reserve-
position im Fonds, SZR) so einsetzen sollten, daB
eine UbermaBgie Ausdehnung der amtlichen Dol-
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larbestande der anderen Lander verhindert wird.
Diese bemerkenswerten Transaktionen einiger
europaischer Zentralbanken haben zugleich be-
wiesen, daB die SZR heute als dem Gold gleich-
wertig betrachtet werden.

Hohe der kiinftigen Zuteilungen

Inwieweit aber die SZR zu einer wirklichen Ver-
besserung des Weltwahrungssystems beitragen
kénnen, wird entscheidend von der Entwicklung
der US-Zahlungsbilanz abhangen. Je starker sich
in den néchsten Jahren die US-Zahlungsbilanz
verbessert, um so eher kann dann der weltweit
wachsende Reservebedarf durch neu zu schaf-
fende SZR gedeckt werden. Bleibt aber auch in
Zukunft die US-Zahlungsbilanz stark defizitér, und
finanzieren die USA dieses Defizit nicht oder nur
in geringem Umfang mit eigenen Reserven, so
sind die Chancen fiir ein sinnvolles Funktionieren
des SZR-Systems vorsichtiger zu beurteilen.

Die internationale Wahrungspolitik steht dann bei
jedem BeschluB Uber die Héhe neuer SZR-Zu-
teilungen vor einem echten Dilemma. Entscheidet
man sich angesichts wachsender amtlicher Dollar-
bestdnde in der Welt fiir keine oder nur minimale
SZR-Zuteilungen, so dirfte es sehr lange dauern,
bis die SZR einen nennenswerten Anteil an den
gesamten Wahrungsreserven erreicht haben. Wer-
den aber trotz zunehmender Dollarbestande gré-
Bere Betrdge an SZR geschaffen, so droht die
Gefahr, daB diese bisher perfekt arbeitende neue
Wahrungsmaschinerie zu einer perfekt arbeiten-
den Inflationsmaschinerie korrumpiert wird.

Bereits die praktischen Erfahrungen eines Jahres
haben gezeigt, wie schwierig es ist, zu einer be-
friedigenden Quantifizierung des als angemessen
anzusehenden zuséatzlichen Reservebedarfs zu
kommen. Trotz umfangreicher vorheriger Unter-
suchungen nahmen die Weltwahrungsreserven
1970 wegen der unerwartet starken Verschlech-
terung der US-Zahlungsbilanz starker zu, als bei
der ersten SZR-Zuteilung unterstellt worden war.
Diese Fehleinschatzung hatte bereits bei der IWF-
Jahrestagung in Kopenhagen neben dem Lob fur
die Funktionsfahigkeit des SZR-Systems verein-
zelt Mahnungen in Richtung einer vorsichtigeren
zukinftigen Zuteilungspolitik laut werden lassen.
Insbesondere von europdischen L&ndern wurde
darauf hingewiesen, daB der internationale Liqui-
ditatsstrom in viel stdrkerem MaBe als angenom-
men vom amerikanischen Zahlungsbilanzdefizit
gespeist wird. In seiner Erdffnungsrede hatte aber
der Geschéftsfiihrende Direktor des IWF etwaigen
Forderungen nach einer Kirzung des ersten Zu-
teilungsbeschlusses von 9,5 Mrd. SZR fir die
Zeit von 1970 bis 1973 dadurch vorgebeugt, daB
er darauf hinwies, daB man aus den kurz-
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fristigen Schwankungen der amerikanischen Zah-
lungsbilanz keine vorschnellen SchluBfolgerungen
ziehen sollte. Zugleich forderte er aber die USA
auf, kiinftige Zahlungsbilanzdefizite starker durch
Einsatz eigener Reserven als durch Ausweitung
ihrer Dollarverbindlichkeit zu finanzieren.

Bestimmung des Reservebedarfs

Da sich seit Kopenhagen die US-Zahlungsbilanz
nicht verbessert hat, ist auch der Widerstand
europdischer Wahrungsbehoérden gegen die Schai-
fung neuer SZR gewachsen. Dies wurde kiirzlich
erneut deutlich, als der stellvertretende Président
der Bank von ltalien, Dr. Rinaldo Ossola, auf
einer wahrungspolitischen Konferenz in Washing-
ton erklérte, daB manche europaischen Wahrungs-
behérden zur Zeit allenfalls bereit seien, eine ge-
ringfligige, mehr symbolisch zu verstehende Akti-
vierung von SZR zuzubilligen.

Wegen der Schwierigkeiten, die zuklinftige Ent-
wicklung der Wéahrungsreserven zu schétzen und
zuverlassige Indikatoren fiir einen angemessenen
Reservebedarf zu finden, kénnte man zu der
SchluBfolgerung kommen, daB eine ausreichend
genaue Quantifizierung dieses Bedarfs iiberhaupt
nicht méglich sei und daB zu gegebener Zeit liber
die Hoéhe der Zuteilung politisch entschieden wer-
den misse. Der damalige britische Schatzkanzler
Callaghan schilderte diese Probleme auf der IWF-
Jahrestagung 1966 sehr plastisch: ,It is like the
boy who was asked to describe an elephant and
who replied, 'you can’t define it, but you will
certainly recognize it when yor see it’.“

Diese Methode der Reservenbestimmung ist sicher
einfach, sie wiirde aber sehr schnell vom Regen
der bisherigen unkontrollierten Liquiditdtsversor-
gung durch Goldproduktion und Zahlungsbilanz-
defizite der Reservewahrungslander in die Traufe
einer genauso unkontrollierten politischen Liqui-
ditatsversorgung fihren. Die nun einmal beste-
hende Méglichkeit mit Hilfe der SZR, Wahrungs-
reserven aus dem Nichts zu schaffen, und die
natirliche Begehrlichkeit in der Welt nach diesem
neuen Reservemedium zwingen daher, Daten und
MaBstdbe zu erarbeiten, auf die sich zukiinftige
Beschliisse (ber Zuteilungen von SZR stltzen

kénnen. Diese Quantifizierung ist um so wichti-
ger, als es nicht nur kleine und weniger einfluB-
reiche Lander zu sein brauchen, die ihre Zah-
lungsbilanzen lieber durch massive SZR-Zuteitun-
gen als durch eine zahlungsbilanzkonforme Sta-
bilitdts- und Wachstumspolitik sanieren méchten.

EinfluB der US-Zahlungsbilanz

Nach den Erfahrungen von 1970 wird es bei den
Uberlegungen tber die Hohe der kiinftigen SZR-
Zuteilungen in erster Linie auf eine realistische
Einschdtzung der Entwicklung der US-Zahlungs-
bilanz ankommen. Neben der absoluten Hohe der
amtlichen Dollarreserven sollte aber auch die
voraussichtliche Verteilung der Dollar auf die ver-
schiedenen Lander in Betracht gezogen werden.
Wenn z. B. im Extremfall nur ein Land die Finan-
zierung des US-Zahlungsbilanzdefizits durch Dol-
laraufnahmen Ubernimmt, so besteht fiir die {bri-
gen noch kein unmittelbarer AnlaB, sich Gber zu
hohe Dollarbestdnde zu beklagen und gegen die
Schaffung neuer SZR zu stimmen. Fiir die Be-
urteilung der Angemessenheit des zukinftigen
Reservebedarfs wird es auch notwendig sein zu
untersuchen, inwieweit die Regierungen einzelner
Lander ihre Reservebestdnde und Reserveande-
rungen zu BestimmungsgréBen der inneren und
auBeren Wirtschaftspolitik machen. Genauere
Kenntnisse liber diese wirtschaftspolitischen Mo-
tivationen kdénnten dazu beitragen, die Indikatoren
fir einen Mangel oder UberschuB an Reserven,
wie z.B. Deflations- oder Inflationstendenzen,
AusmaB und Haufigkeit von Wechselkursénderun-
gen und restriktive Praktiken im laufenden Zah-
lungs- und Kapitalverkehr, besser zu gewichten.

Die Vielzahl der BestimmungsgréBen fiir eine an-
gemessene Reserveversorgung kann sicher nicht
in einer einfachen Formel eingefangen werden,
nach der der zukiinftige Bedarf exakt errechnet
werden kann. Es besteht aber a priori auch kein
Grund fiir eine pessimistische Einschatzung der
Méglichkeit, den vorhandenen Unsicherheitsspiel-
raum bei der Vorausschitzung so weit einzu-
engen, daB die Gefahr eines inflatorischen MiB-
brauchs dieses neuen Reservesystems gebannt
wird, ohne dabei gleichzeitig seine Entwicklungs-
chancen zu vergeben.
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