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ANALYSEN UND BERICHTE

Konturen eines
reformierten Bretton-Woods-Systems

Hans-Eckart Scharrer, Hamburg

ie Jahresversammlung des Internationalen

Wahrungsfonds (IWF) hat die Grundelemente
einer Reform des Bretton-Woods-Systems deut-
licher werden lassen. Sie hat aber auch demon-
striert, daB bis zum erfolgreichen AbschluB des
Vorhabens noch viele Hirden prinzipieller und
technischer Natur zu nehmen sein werden. Aus-
gangspunkt fir die Diskussionen und Beschliisse
im Rahmen der neuen ,Gruppe der Zwanzig*“ wird
der Bericht der Exekutivdirektoren Gber die Reform
des internationalen Wahrungssystems 1) sein, der
trotz erheblicher Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen den Reprasentanten der Mitgliedstaaten
noch rechtzeitig zur Jahresversammlung fertigge-
stellt und verdéffentlicht wurde. Er zeigt die zu 16-
senden Probleme auf und stellt alternative Lo-
sungsansétze vor. Welches sind diese Ansatze
und wie sind sie zu beurteilen?

Anpassung der Wahrungsparitdten

Die wichtigste Ursache fiir die sich hdufenden
Wiahrungskrisen ist das mangelhafte Funktionie-
ren des Zahlungsbilanz-Anpassungsmechanismus.
Die Verbesserung dieses Prozesses muB deshalb
im Zentrum der Reformbemiihungen stehen. Dies
ist nun endlich auch von den ,offiziellen® Wah-
rungsexperten in der notwendigen Klarheit aner-
kannt worden, nachdem die Reformbemiihungen
sich jahrelang auf einen zweitrangigen Fragen-
komplex, die Versorgung des Systems mit inter-
nationaler Liquiditat, konzentriert hatten. Offenbar
gehen die Exekutivdirektoren — zutreffend — da-
von aus, daB eine internationale Harmonisierung

1) International Monetary Fund, Reform of the International Mone-
tary System. A Report by the Executive Directors to the Board of
_Governors, Washington 1972.
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der internen Wirtschaftspolitiken zur Sicherung
ausgeglichener Zahlungsbilanzen utopisch ist. Je-
denfalls erwahnen sie diese Maglichkeit in ihrem
Bericht nicht. Auch die Bereitschaft der Regierun-
gen, bei der Steuerung ihrer Binnenwirtschaften
von sich aus auf Zahlungsbilanz und Wechselkurs
Riicksicht zu nehmen, - schwindet entgegen allen
Deklamationen- zunehmend. Paritatsdnderungen
diirften deshalb eine rasch wachsende Bedeutung
als  Instrument zur Korrektur — und besser noch:
Verhinderung — von Zahlungsbilanz-Ungleichge-
wichten erlangen.

Nach der Jahresversammlung herrscht Uberein-
stimmung Uber folgende wechselkurspolitische
Grundprinzipien: '

[ Das internationale Wahrungssystem wird wei-
terhin auf festen — wenn auch veranderbaren —
Paritaten beruhen. Flexible Wechselkurse werden
verworfen.

[ Paritatskorrekiuren sollen in Zukunft haufiger
und in kleinen Schritten erfolgen, damit eine
Kumulation von Ungleichgewichten, mit der Not-
wendigkeit einschneidender Wechselkursdnderun-
gen, ausgeschlossen wird.

] Die Korrekturen sollen der Kontrolle durch den
Internationalen Wéhrungsfonds unterliegen.

Dr. Hans-Eckart Scharrer, 34, Diplom-Volks-
wirt, M.A., leitet im HWWA-Institut flir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg die Abteilung
Internationale Wé&hrungspolitik.
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[] Die Verantwortung fiir die Aufrechterhaltung
des internationalen Zahlungsgleichgewichts tra-
gen UberschuB- und Defizitlinder in gleicher Wei-
se. Paritdtsdnderungen sollen daher ,symme-
trisch“ von beiden vorgenommen werden.

Kontroverse Indikationen

Kontroverse Ansichten gibt es zu der Frage, wie
diese Prinzipien in die Praxis umgesetzt werden
kénnen. Ungeklart ist unter anderem, nach wel-
chen Kriterien Notwendigkeit und AusmaB einer
Paritdtsénderung bestimmt werden konnen. In
Washington ist deutlich geworden, da3 regelge-
bundene, automatische Paritdtskorrekturen keine
Realisierungschance haben, da anscheinend nie-
mand — auBer den USA? — bereit ist, den wirt-
schaftspolitischen Aktionsparameter ,Wechsel-
kurs“ einem blinden Mechanismus anzuvertrauen.
Dabei ist zu beriicksichtigen, daB keiner der bisher
von der Wissenschaft vorgelegten ,objektiven”
Indikatoren fiir Paritdtsdnderungen recht zu iber-
zeugen vermag. Alle stiitzen sich jeweils auf nur
eine Variable — Devisenkurs, Zahlungsbilanzsal-
do oder Reservenentwicklung —, die von kon-
junkturellen Phasenverschiebungen und tempo-
raren Zinsdifferenzen stark beeinfluBt wird. Die
danach ermittelte Paritat dirfte deshalb von der
mittelfristigen Gleichgewichtsparitdt meist abwei-
chen. Allerdings miiBte noch gepriift werden, ob
dieser Fehler bei der zu erwartenden GréBen-
ordnung von 1 bis 2% iberhaupt ins  Gewicht
fallt und ferner, ob er sich schadlich oder még-
licherweise férdernd auf den AnpassungsprozeB
auswirkt. 2)

Eine umfassendere Beurteilung der Notwendigkeit
von Paritatsdnderungen ist zweifellos bei gleich-
zeitiger Verwendung mehrerer Indikatoren még-
-lich. Diese Analyse sollte, eventuell unter Ver-
wendung von den Mitgliedern gebilligter Metho-
den, durch den IWF erfolgen. Da das Ergebnis
aber nicht so eindeutig ausfallen kann wie bei der
Verwendung nur eines einzigen ,objektiven® In-
dikators, hiangt alles von der Bereitschaft der Mit-
gliedstaaten ab, sich dem neutralen Schieds-
spruch zu beugen. Diese Bereitschaft scheint
nicht eben ausgeprégt zu sein. Der Reformbericht
und die Washingtoner Reden der Finanzminister
lassen erkennen, daB manche Mitglieder den
Fonds allenfalls als beratendes Organ akzep-
tieren, sich selbst aber die Entscheidung {iber
Wechselkursénderungen voll vorbehalten méchten.
Méoglicherweise haben die Vertreter dieser Lan-
der laienhaft ibertriebene Vorstellungen von der

%) Fred Hirsch, der frihere Berater des Fonds fiir Wahrungsfragen,
interpretiert derartige Fehler automatischer Indikatoren als ,Vers
sicherungspramie®, die fiir die Abdeckung des Risikos fundamen-
taler Abweichungen der Paritdt vom Glelchgewichtskurs zu ,zah-
len“ ist. Vgl. Fred Hirs ch : The Politics of World Money. in:
The Economist, August5, 1972, S. 61,
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O6konomischen Brisanz marginaler Parititskor-
rekturen. Jedenfalls ndhren ihre Vorbehalte den
Verdacht, da8 notwendige Paritdtsanpassungen
— vor allem Aufwertungen — auch in Zukunft ver-
zégert werden. Dies gilt vor allem fiir die EWG-
Staaten, wo die Parititsédnderung einer einzelnen
Wiéhrung zugleich das inner-gemeinschaftliche
Wechselkursgefiige ,stort“. Der amerikanische
Vorschlag, den Fonds mit einem Initiativrecht fiir
Paritatskorrekturen auszustatten und wirksame
Sanktionen gegen sdumige Parititsdnderer -
Defizit- wie UberschuBlander — vorzusehen, ver-
dient jedenfalls Unterstiitzung, wenn auch iber
die Art dieser Sanktionen noch intensiver dis-
kutiert werden muB.

Erweiterung der Bandbreite

In der Frage der zukiinftigen Bandbreite fiir De-
visenkursschwankungen um die Paritit zeichnet
sich noch keine klare Lésung ab. Einerseits sind |
die Erfahrungen mit der erweiterten Schwan-
kungsmarge von % 2,25 %, gegeniiber dem Dollar,
d. h. £ 45°% zwischen den Nicht-Dollarwahrun-
gen, positiv. Andererseits drangen die USA auf
Gleichbehandlung: Auch die Bandbreite gegen-
iiber dem Dollar soll auf * 4,5°%% ausgedehnt
und im Rahmen eines multiplen Interventions-
systems (nach EWG-Muster) verteidigt werden.
Dahinter steht das amerikanische Unbehagen
Uber die erzwungene wechselkurspolitische Pas-
sivitdt ihrer Wahrungsbehdrde, die nach den
Spielregeln des geltenden Systems auf den Dol-
larkurs nicht, bzw. nur im Einvernehmen mit an-
deren Zentralbanken, EinfluB nehmen kann. Al-
lerdings erfordert ein System wechselseitiger
Interventionen neue Interventionsregeln, weil
sonst die Gefahr besteht, da8 sich die Devisen-
marktpolitiken der USA und der nicht-amerika-
nischen Zentralbanken konterkarieren. Notwen-
dig sind ferner bindende Vereinbarungen uber
den Ausgleich entstehender Salden; gerade das
EWG-Beispiel hat gezeigt, welche Probleme un-
ter einem Multi-Reservenstandard bei unter-
schiedlicher Bewertung der einzelnen Reserve-
komponenten (Gold versus Dollar) auftreten kon-
nen. .

Finanzierung von Zahlungsbilanzsalden

Neue Uberlegungen gibt es zur Frage der (Dol
lar-)Konvertibilitdt und der Finanzierung kinf-
tiger Zahlungsbilanzsalden. Die Erkenntnis hat
sich durchgesetzt, daB mit einer baldigen Wie-
derherstellung der Konvertibilitdét fir die aus-
stehenden Dollarverbindlichkeiten (55 Mrd. $)
schon aus praktischen Griinden (US-Wé&hrungs-
reserven: 13 Mrd. $) nicht zu rechnen ist. Was
den Ausgleich kiinftig entstehender Salden be-
trifft, so treten die meisten Lander — mit der

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/X
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wichtigen Ausnahme der USA — dafiir ein, daB
auch Reservewdhrungslander ihre Zahlungsbi-
lanzdefizite nicht mehr mit eigener Wahrung,
sondern voll durch Ubertragung von  Reserve-
aktiva — Gold, Sonderziehungsrechte, Fremd-
wahrungen — oder durch Aufnahme von Krediten
(z. B. beim IWF) finanzieren sollen. Reservewé&h-
rungen sollten allgemein nur noch in Hohe der
- fir Devisenmarkt-Interventionen erforderlichen
+Working Balances” gehalten, Devisenzufliisse
in regelmédBigen Abstédnden konvertiert werden.
Die Konkretisierung dieses Prinzips wirft eine
Reihe von Problemen auf.

Wird von den USA erwartet, daB sie Zahlungs-
bilanzdefizite durch Abgabe eigener Wahrungs-
reserven finanzieren, dann miissen sie auch die
Moglichkeit haben, durch Zahlungsbilanziiber-
schiisse Reserven zu verdienen. Einmal muB also
die Welt bereit sein, einen externen Uberschu8
der USA zu tolerieren, eine Frage, die im Zusam-
menhang mit der Verbesserung des Anpassungs-
mechanismus gelést werden mu8B. Und auBerdem
sind Vorkehrungen dafiir zu -treffen, daB den
USA dann auch tatsdchlich Reserven zuflieBen,
daB also nicht nur ihre Auslandsverschuldung
{brutto) zuriickgeht: Erstens konnten die USA
(und andere Reservewdhrungslander) vom IWF
bevorzugt designiert werden, wenn andere Staa-
ten Devisen gegen Abgabe von Sonderziehungs-
rechten (SZR) zu erwerben wiinschen. Zweitens
wird vorgeschlagen, daB der Fonds — uber ein
neu einzurichtendes ,Substitutionskonto* — den
Reservewdhrungsléndern in dem MaBe Sonder-
zichungsrechte gegen eigene Wihrung ,ver-
kauft“, wie ihre Verschuldung gegeniiber aus-
lindischen Wahrungsbehdrden sinkt. Im Falle
eines Zahlungsbilanziiberschusses der USA wiir-
de sich demnach die Hohe der amerikanischen
Verschuldung (brutto) nicht &ndern; allerdings
wirde ein Glaubigerwechsel (von nationalen
Wahrungsbehoérden auf den IWF) stattfinden. So
elegant dieses Schema ist, so ist es doch sicher-
lich keine Dauerldosung, da der Fonds auf diese
Weise allmahlich mit Dollar ,vollgepumpt® wirde
{falls die USA wiederholt Uberschiisse hatten).

Konversionen tiber den IWF

Weitere Probleme ergeben sich aus den unter-
schiedlichen Reservepréferenzen der einzelnen
Lander. Zum einen kann der Grundsatz, daB Re-
servewdhrungsléander ihre Zahlungsbilanzdefizite
durch Abgabe von Wahrungsreserven finanzieren
solien, in Konflikt geraten mit dem Wunsche von
UberschuBlandern, die ihnen zugeflossenen De-
visen — vor allem Dollar — zu halten. Zum an-
deren konnten sich die USA selbst bei ausgegli-
chener Zahlungsbilanz einem Konversionsbegeh-

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/X

ren gegeniibersehen — falls namlich ein Land mit
hoher Dollarpréferenz wegen eines externen De-
fizits Dollar verliert, wahrend einem anderen
Land mit sehr geringer Dollarpraferenz infolge
eines Uberschusses Dollar zuflieBen. Um derar-
tige Konflikte zu kanalisieren, schlagen die Exe-
kutivdirektoren unter anderem zwei Methoden
vor, nach denen Konversionen nicht mehr direkt
zwischen den beteiligten Landern, sondern iiber
den IWF vorgenommen werden 3):

[] Nach der einen Methode ,verkaufen* die USA
dem IWF primédre Reserveaktiva gegen Dollar,
wenn und in dem MaBe wie ihre Dollarverschul-
dung gegeniiber ausldndischen Wahrungsbehor-
den zugenommen hat. Der Fonds bestimmt dann
— ahnlich wie bei der Designierung von Sonder-
ziehungsrechten —, welche Lander Dollar im
Tausch gegen diese Reservemedien abgeben
missen. Individuellen Reservepraferenzen der
UberschuBlénder konnte dabei nur in relativ ge-
ringem Grade Rechnung getragen werden.

%) Eine dritte Methode sieht einen bilateralen Saldenausgleich
nach bestimmten Regeln vor.

BRAG (1912)

TRG HEVECKE (1827)

18721972

Hundert Jahre
Bahnspedition

Hamburg
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[l Nach der anderen Methode konvertieren
UberschuBliander ihre Dollarzuflisse beim [WF
nach Wunsch in Sonderziehungsrechte (iiber das
neu einzurichtende Substitutionskonto). Der IWF
prasentiert dann die ihm Uberlassenen Dollar den
USA zur Konversion in Priméarreserven. Dieses
Verfahren beriicksichtigt stérker die Reservepré-
ferenzen der UberschuBléander, es garantiert al-
lerdings eine Abdeckung amerikanischer Defizite
nur insoweit, wie diese Lander bereit sind, Dollar
in SZR einzutauschen.

H'armonisierung der Reservenstrukturen

In Washington ist nicht deutlich geworden, wel-
chem dieser beiden Modelle — oder welchem zu-
sétzlichen Alternativmodell — die Sympathie der
nationalen Wirtschaftspolitiker gilt. Man gewinnt
allerdings den Eindruck, daB die Reservenstruk-
turpolitik von vielen Landern noch immer als eine
rein nationale Doméane betrachtet wird. Sollte
sich diese Auffassung in der weiteren Reform-
diskussion durchsetzen, dann bliebe das inter-
nationale Wahrungssystem im hohen MaBe insta-
bil: Reservewdhrungslander — keineswegs nur

" die USA — miiBten damit rechnen, daB ihre Wih-

rungen .durch politisch oder &konomisch moti-
vierte Reservenverlagerungen auslandischer Va-
lutabehdérden plétzlich unter erheblichen Kurs-
druck (nach unten oder oben) geraten. Die Ge-
fahr fiir das System ist um so groBer, als immer
mehr Valuten zu Reservewdhrungen , avancieren”
und damit gegeniiber externen Entscheidungen
verstérkt anféllig werden. Die Forderung Hirschs,
bei den regelméaBigen Gratiszuteilungen von Son-
derziehungsrechten nur noch diejenigen Lander
zu bedenken, die sich daftr bestimmten Auflagen
iiber ihre Reservenstruktur unterwerfen?), ver-
dient deshalb — gerade aus der Sicht der Bun-
desrepublik — ebenso Unterstiitzung wie alle
anderen Uberlegungen zur internationalen Har-
monisierung der Reservepolitik.

Eine Mbglichkeit, den Trend zur (potentiell de-
stabilisierenden) weiteren Diversifizierung der
Wahrungsreserven zu stoppen, ist, die Sonder-
ziehungsrechte zu einer attraktiven Alternative
gegeniiber anderen Reservemedien ,aufzu-
bauen“. Das offenbar von allen Mitgliedstaaten
geteilte Bestreben, den SZR eine gréBere Rolle
im internationalen Wahrungssystem einzurdumen,
veranlaBt die Exekutivdirektoren einmal zu dem
Vorschlag, das neu zu schaffende ,Substitutions-
konto“ auch fiir die Konversion der Altbesténde
an Reservewdhrungen in SZR nutzbar zu machen.
AuBerdem schlagen sie vor, die noch bestehen-
den Beschrankungen in der Verwendung von Son-

4) Fred Hirsch, a.a0,, S. 67.
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derziehungsrechten zu beseitigen, bestimmte
wechselkurspolitische MaBnahmen zur Werterhd-
hung der SZR zu treffen und ihre Verzinsung
(z. Z. 1,5%) auf das bei Reservewahrungen ub-
liche Niveau anzuheben. Sonderziehungsrechte
kénnten so zu einem vollwertigen, gleichrangigen
Reserveinstrument werden.

Enttauschende Goldalternativen

Bei einem offiziellen Preis von 38 $ und einem
Marktpreis von 65 § je Feinunze hat Gold de facto
aufgehért, ein Zahlungsmittel zwischen den Zen-
tralbanken zu sein, da kein Land bereit ist, sich
zu dem niedrigen offiziellen Preis von seinen Be-
stidnden zu trennen. Uber MaBnahmen zur Uber-
windung dieses Zustands und iiber die kiinftige
Rolle des Goldes im internationalen Wahrungs-
system konnten sich die Wahrungspolitiker bisher
nicht verstadndigen. Trotz der Anndherung, die
sich durch die {iberraschend offene Haltung
Frankreichs abzeichnet, werden immer noch die
alten unfruchtbaren Alternativen diskutiert, fiir die
sich keine Mehrheiten finden lassen:

[1 Beibehaltung des derzeitigen offiziellen Gold:
preises und

71 Erhéhung des offiziellen Goldpreises.

Eine viel naheliegendere Alternative 5) scheint im
IWF noch nicht gepriift zu werden: die Aufhebunc
des offiziellen Goldpreises, verbunden mit det
Riickkehr der Zentralbanken an den freien Markt
Gold koénnte weiterhin Anlagemittel der Zentral-
banken bleiben, sofern sie es wiinschen. Zentra:
ler WertmaBstab (Numéraire) des Systems wiirder
die Sonderziehungsrechte. Demonetisierer wie
Goldhorter sollten sich mit diesem Vorschlag be-
freunden kénnen. '

Ahnlich Kontrovers und zugleich ideenlos sind di¢
(divergierenden) Auffassungen zur Behandlung
internationaler Kapitalbewegungen und zur bes
seren Beriicksichtigung der Entwicklungslander
Interessen. Insbesondere zum zweiten Komple»
ist den offiziellen Experten trotz jahrelanger Dis:
kussion offenbar noch immer nichts Uberzeugen-
des eingefallen — selbst wer nur eine neutrale
Darstellung der Vor- ‘und Nachteile der viei
Schemata erwartet, die der Bericht vorstellt, wirc
auf eine (l&ngst iberfallige) Sonderstudie ver
trostet. ,

Der ,Gruppe der Zwanzig“ bzw. ihren Stellver-
tretern bleibt also noch viel zu tun. lhre Arbel
wird durch die in Washington demonstrierte An:
naherung in den Grundprinzipien nur unwesent
lich erleichtert: Auch in der Wahrungspoliti}
steckt der Teufel im Detail. '

5) Vgl. Fred Hirsch, a.a.0.,S.67¢
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