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Wc’ihrungspolitik

Sonderziehungsrechte
— das Ende einer lllusion?

Burghard Brock, Washington

ie kiinftige Rolle der Sonderziehungsrechte

(SZR) als Weltreserve bildet einen der Schwer-
punkte in der Diskussion (ber die Reform des
internationalen Wéhrungssystems. Dabei besteht
weitgehend Einigkeit dariber, da in einem wie
auch immer reformierten System die Sonderzie-
hungsrechte eine weitaus gréBere Bedeutung als
bisher erhalten sollen, wenn sie nicht sogar die
Hauptsdule des neuen Wahrungsgebaudes werden
sollen.

Diese , Aufwertung“ der SZR ist nicht verwunder-
lich, die Griinde dafiir sind hinlanglich bekannt:
Die Nachteile eines Goldstandards, Pfund- oder
Dollarstandards sollen in Zukunft vermieden, die
Abhangigkeiten der Welt-Liquiditatsversorgung
von den Vorkommen und der Produktion eines
bestimmten Metalls oder der ausreichenden Ver-
fiigbarkeit einzelner Wahrungen beseitigt werden.
Da die Vermehrung von Sonderziehungsrechten
nur durch BeschluB des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) erfolgen kann, liegt ihre Attraktion
als Reservemedium nicht zuletzt in der Mdglich-
keit, damit die Schaffung von Liquiditat zu ent-
politisieren, d.h. nationale Interessen so weit
zurlickzudrangen, als es im internationalen Ge-
samtinteresse sachlich notwendig erscheint.

Hankels Ideal-Modell

Der Vorschlag von Wilhelm Hankel, den Inter-
nationalen Wahrungsfonds zu einer  Weltzentral-
bank — mit Sonderzichungsrechten als Weltzen-
tralbankgeld — weiterzuentwickeln; spiegelt soiche
Vorstellungen wider'). Hankel hat die Idee -der
Welizentralbank inzwischen weiter konkretisiert 2,
Zu Recht kennzeichnet er als Hauptproblem die

1) Vgl. Withelm Hankel: Wahrungspolitik, 2. Auflage, Stutt-
gart, Berlin, Kéln, Mainz 1972, S. 174 1f.

2) Vgl. W. Hankel: Mehr Autonomie des Internationalen Wah-
rungsfonds erforderlich. In: Sonderbeilage ,Banken Internatio-
nal® zum Handeisblatt, November 1972. Vgl, auch derselbe:
Aspirin ist kein Dauernahrungsmittel. In: Wirtschaftswoche
Nr. 6/1973, S.56f.
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Gefahr der unkontrollierten inflationaren Liquidi-
tatsschdpfung. Dieser Gefahr sei allein durch die
Griindung einer Weltzentralbank nicht zu begeg-
nen. Entscheidend sei vielmehr die wirksame und
verantwortliche Steuerung der Versorgung der
Welt mit Wahrungsreserven. Da es keine verléB-
lichen, objektiv meBbaren Indikatoren fir die
wiinschbare Ausweitung der Weltliquiditat gibt,
erscheint es nach Hankel zweckmaBig, die Ent-
scheidungen der Leitung einer Weltzentralbank
an strenge Regeln zu binden und den jéhrlichen
Zuwachs an internationaler Liquiditat z.B. von
~der mit Stabilitdt zu vereinbarenden Expansions-
rate in den wichtigsten Welthandelslandern“ ab-
héngig zu machen. Die Zuteilung von Sonderzie-
hungsrechten wiirde damit nach Sachzwéngen,
nach einer objektiv bestimmbaren , Reservever-
mehrungsformel® erfolgen.

Gleichzeitig miiBten jedoch die Kompetenzen des
IWF erweitert, seine Abhangigkeit von nationalen
Wiinschen und Interessen verringert werden: Die
Verpflichtung zu einer kontrollierten und vor allem
knappen Dosierung von Sonderziehungsrechten
wiére in den Statuten des IWF ausdriicklich zu
verankern. Damit wiirden nach Hankel iiber den
internationalen Refinanzierungszwang auch den
nationalen Zentralbanken Liquiditatsziigel ange-
legt. Denn die> Reserveschaffung ware gleich-
sam ,monopolisiert®, ihre richtige Dosierung
durch einen ,internationalen Regelmechanismus
a la Friedman" gesichert.

Aus zwei Griinden erschien es erforderlich, Han-
kels Modell hervorzuheben: Erstens zeigt es in

Dr. Burghard Brock, 34, Dipl.-Volkswirt, ist
gegenwadrtig bei einer internationalen Be-
hérde in Washington D.C. tétig. Davor war
er Leiter der volkswirtschaftlichen Abteilung
der Deutschen Entwicklungsgesellschaft in
Koln, ‘
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bestechender Weise den Weg auf, wie die gegen-

wartigen internationalen Wahrungsprobleme tech-
nisch geldst werden kdnnten: durch die Heraus-
nahme von Entscheidungsbefugnissen aus den
Interessenkampfen der nationalen Politiken und
ihre Ubertragung auf ein autonomes internationa-
les Gremium, das sich an objektiven Indikatoren
orientiert. Zweitens 148t das Modell deutlich wer-
den, wie weit Wunsch und Wirklichkeit ausein-
anderklaffen.

Hankels Uberlegungen basieren ja auf zwei Be-
dingungen: Einmal, daB sich das Weltwéhrungs-
system in Zukunft auf ein ,neutrales” Reserve-
medium — die Sonderziehungsrechte — stiitzt,
zum anderen, daB die Liquiditdtszunahme am tat-
sichlichen globalen Bedarf ausgerichtet wird, oder,
wenn die Bedarfsermittlung auf Schwierigkeiten
st6Bt, nach objektiv meBbaren Kriterien erfolgt.
Je breiter jedoch in der Reformdiskussion die
Zustimmung zur ersten Bedingung wird, desto
starker geréat die zweite Bedingung in das Kreuz-
feuer nationaler Interessen, und damit kehrt sich
der ausdriicklich proklamierte Trend zu einer
groBeren Versachlichung in Richtung einer zuneh-
menden Politisierung um.

Sowohl der Bericht der Exekutivdirektoren des
IWF an den Gouverneursrat?®), die AuBerungen
auf der Jahresversammlung des IWF 19724) als
auch erste Berichte iliber die Sitzungen des neu
etablierten Komitees zur Reform des Wahrungs-
systems (Zwanziger AusschuB) und seiner Stell-
vertreter verdeutlichen diese Entwicklung: Es
besteht ein steigender Druck auf eine weitere
SZR-Zuteilung in einer Zeit, in der das Erfordernis
einer zusatzlichen Liquiditat zumindest fraglich
erscheinen muB, und die Forderung nach einem
«link“ — der Verkniipfung der kiinftigen Reserve-
vermehrung (SZR) mit einer Verstarkung der Ent-
wicklungshilfe — wird immer lauter erhoben.

Idee der SZR

Die Gefahr dieses Politisierungsprozesses um die
SZR wird deutlich, wenn man sich die urspriing-
liche Zweckbestimmung des ,Papiergoldes” ver-
gegenwartigt. Als die Sonderziehungsrechte im
Jahre 1969 aus der Taufe gehoben wurden, legte
man gleichzeitig die Zielsetzungen und Bedingun-
gen ihrer Zuteilung an die Mitglieder des IWF im
Abkommen {iber den Internationalen W&hrungs-
fonds fest. Der erste Satz in Artikel XXIV, Ab-
schnitt 1, lautet (in der amtlichen deutschen Uber-
setzung) %): -

~Bei allen Beschliissen iiber die Zuteilung und
Einziehung von Sonderziehungsrechten zielt der

3) Vgl. Reform of the International Monetary System, A Report
by the Executive Directors to the Board cf Governors, Inter-
national Monetary Fund, Washington, D. C,1972.

254

Fonds darauf hin, den in Zukunft etwa entstehen-
den langiristigen weltweiten Bedarf nach Ergén-
zung der bestehenden Waihrungsreserven zu
decken, und zwar auf solche Weise, daB die
Verwirklichung der Ziele des Fonds geférdert
wird und daB wirtschaftliche Stagnation und De-
flation in der Welt ebenso vermieden werden wie
Ubernachtrage und Inflation.“

Fir die erste Zuteilung tiberhaupt wurde zusétz-
lich eine gemeinsame Beurteilung dariiber vor-
ausgesetzt (Artikel XXIV, Abschnitt 1, b), daB ,ein
weltweiter Bedarf nach Erganzung der Wahrungs-
reserven besteht, da8 ein besseres Gleichgewicht
der Zahlungsbilanzen erreicht ist und daB ein
besseres Funktionieren des Anpassungsprozesses
in der Zukunft wahrscheinlich ist“. Als jedoch der
Gouverneursrat des IWF am 3. Oktober 1969 die
erste SZR-Zuteilung beschloB, bestand keines-
wegs volle Ubereinstimmung dariiber, daB alle
zitierten Voraussetzungen erfiillt seien?). Aus-
schlaggebend war, daB langerfristig zumindest
keine weitere Zunahme der amerikanischen Zah-
lungsbilanzdefizite erwartet wurde. Man nahm
an, daB die traditionellen Reservequellen (Gold
und Devisen) in den folgenden Jahren noch mit
jeweils 1 bis 1,56 Mrd. US-$ zum Wachstum der
Wahrungsreserven beitragen wiirden. Da der ge-
samte zusétzliche Reservebedarf bis Ende 1972
auf jahrlich zwischen 4 und 5 Mrd. US-§ geschatzt
wurde, ergab sich ein Jahresbedarf an Sonder-
ziehungsrechten von 3 bis 3,5 Mrd. §. Fir die
ersten drei Basisjahre wurde daher eine SZR-Zu-
teilung von insgesamt 9,5 Mrd. US-$ beschlossen.

Realitdt der SZR

Die tatsachliche Entwicklung der internationalen
Liquiditat verlief bekanntlich stiirmischer. Inner-
halb der letzten 3 Jahre — von 1970 bis 1972 —
haben sich die Weltwdhrungsreserven um fast
80 Mrd. US-$ auf 155 Mrd. US-§ erhoht. Diese
Zunahme in Hohe von 80 Mrd. US-$ ist mehr als
finfmal gréBer als der Betrag, der bei der ersten
SZR-Zuteilung fiir den gleichen Zeitraum an glo-
balem Liquiditdtsbedarf vorausgeschéatzt worden
war. Allein in 1972 nahm der Weltreservebestand
um rund 25 Mrd. US-$ zu?).

Angesichts dieser Liquiditdtsschwemme kann von
Reserveknappheit keine Rede mehr sein. Auch
der eher zuriickhaltende IWF stellt in seinem
Jahresbericht 1972 fest, ,the rapid growth of inter-
national reserves since 1969 has altered the ten-

4) Vgl. International Monetary Fund, Summary Proceedings An-
nual Meeting 1972, Washington, D. C. 1973.

5) Abgedruckt in Eckard Pieske: Gold, Devisen, Sonderzie-
hungsrechte, 3. Auflage, Bonn 1972, S.74 (Hervorhebungen vom
Verfasser). :

é) Vgl. IMF: Summary Proceedings Annual Meeting 1969, Wash-
ington, D. C. 1970.

7) Vgl. IMF: International Financial Statistics, Vol. XXVI, No. 3.
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dency toward the increasing scarcity of reserves
that had characterized the Period from 1964 to
1969“. Heute misse eher von einem nicht uner-
heblichen ReserveiiberschuB gesprochen wer-
den®). Im Jahresbericht des IWF 1972 wird auch
auf die Schwierigkeiten hingewiesen, eine allge-
mein anerkannte Berechnungsmethode fiir den
sechten“ Welt-Reservebedarf zu finden. Aber
selbst bei der Anwendung der teilweise umstritte-
nen ,liquiditatsfreundlichen” Relation von Welt-
Wahrungsreserven zu Welt-Importen ermittelte
der Fonds bereits zum Jahresende 1971 einen
LiquiditatsiberschuB von rund 18,5 Mrd. US-§ 9).

Die jlingste Entwicklung 148t kaum Anzeichen da-
fir erkennen, daB In absehbarer Zeit mit einem
plétzlichen Umschwung von der Uberliquiditat -in
eine Reserveknappheit gerechnet werden muB.
Das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit, das in
der Vergangenheit die Hauptquelle fiir die Expan-
sion der Weltwahrungsreserven war, hat sich seit
der Krise Ende 1971 kontinuierlich weiter ver-
schlechtert. Von der Dollarabwertung im Februar
1973 und der wenige Wochen spater erfolgten
Freigabe des Dollarkurses in zahlreichen Indu-
striestaaten kénnen nur schrittweise und in naher
Zukunft bestenfalls bescheidene Verbesserungen
erwartet werden. Fir die Gegenwart kommt hin-
zu: Je mehr Lénder sich dem européischen
~Gruppen-Floating“ anschlieBen, d. h. auf Ankauf
oder Verkauf von US-Dollar zur Stiitzung eines
bestimmten Dollarkurses verzichten, um so ge-
ringer wird der Bedarf an globalen W&hrungs-
reserven. ‘ :

Forderungen der Entwicklungslander.

Trotz dieser Fakten, die eher eine Forderung
nach Reservevernichtung rechtfertigen dirften,
rufen insbesondere die Entwicklungsldnder auch
fir 1973 und 1974 nach Zuteilung neuer Sonder-
ziehungsrechte wenigstens in der gleichen Jah-
reshéhe wie in der ersten Basisperiode. Wieder-
um erweist sich eine alte Erfahrung als richtig,
die beispielsweise Finanzwissenschaftler bei der
Einfiihrung ,,zweckgebundener* Steuern seit lan-
gem fasziniert: Ist eine Geldquelle erst einmal
unter bestimmten Bedingungen erschlossen, dann
ist es schwer, sie wieder zum Versiegen zu brin-
gen, selbst wenn die urspriinglichen Vorausset-
zungen langst entfallen sind oder sich — wie im
Falle der ersten SZR-Zuteilung — riickblickend
sogar als falsch erwiesen haben.

Die Ursache fiir das Beharren der Dritten Welt
auf eine weitere Vermehrung der Sonderziehungs-
rechte kann offenbar nur in einem tiefverwur-
zelten MiBverstidndnis {ber Sinn und Zweck
der Reservehaltung gefunden werden. Kein

8) Vgl. IMF: Annual Report 1972, S.311f. -
%) Vgi. IMF: Annual Report 1972, S. 33.
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Waéhrungssystem kann vollig auf. internationale
Liquiditat verzichten. In einem grundséatzlich auf
festen Wechselkursen basierenden Welt-Wah-
rungssystem — und von diesem Grundsatz ist
man auch nach der Marz-Krise dieses Jahres
nicht abgewichen — haben Reserven sogar eine
doppelte Aufgabe zu erfillen: Sie sind Instrument
zur Kursstabilisierung und kurzfristiges Uber-
brickungsmittel bei Zahlungsbilanzdefiziten '°).
Fir diese' Zwecke der Reservehaltung, und aus-
schlieBlich fiir diese Zwecke wurden die Sonder-
ziehungsrechte in Ergdnzung der traditionellen
Reservemedien geschaffen, als ,reserves to hold“
namlich, und nicht als ,reserves to spend“ —
z. B. fur die Entwicklungsfinanzierung. Nicht ohne
Grund hatte man bereits in Bretton Woods die
Sicherung der internationalen Liquiditat und die
Bereitstellung von langfristigen Mitteln far die
wirtschaftliche Entwicklung zwei verschiedenen
Institutionen - libertragen, dem Internationalen
Wahrungsfonds und der Weltbank.

Entwicklungshilfe und SZR

Der Vorwurf der Entwicklungslander, da8 die
Sonderziehungsrechte -im Verhéltnis zum Bedarf
ungleich verteilt wiirden, macht dieses MiBver-
stédndnis besonders deutlich: Die Entwicklungs-
lander meinen nicht den Bedarf an kurzfristiger
Liquiditat, sondern an langfristigem Kapital, nicht
den Bedarf an ,reserves to hold“, sondern an
Kaufkraft. Wollte man die SZR-Zuteilungen an
den Bediirfnissen der schwéachsten Lander und
nicht an den globalen Erfordernissen ausrichten,
sc muiBte das internationale Liquiditdtsvolumen
in so exzessiver Weise aufgestockt werden, daB
inflation und Vertrauensschwund sehr schnell die
»Kreditwiirdigkeit” der Sonderziehungsrechte un-
terminieren wiirden.

Der Druck der Entwicklungslander auf die Schaf-
fung zusatzlicher Liquiditat erklart sich auch dar-
aus, daB sie einen ,link" zwischen Entwicklungs-
hilfe und der Zuteilung weiterer Sonderziehungs-
rechte fordern. Insofern Uberschneiden sich die
Argumente fiir oder gegen eine neue Zuteilung
und fiir oder gegen den ,link“. Der ,link" ist in-
zwischen zum Hauptanliegen der Entwicklungs-
lander geworden, zu einem politischen Handels-
objekt fiir ihre Mitwirkung bei der sich gerade
anbahnenden Reform des Wahrungssystems. Von
sachlichen Uberlegungen {iber die kinftige Rolle
und den kiinftigen Wert der SZR in einem refor-
mierten System - wie sie etwa Hankel anstellte
— hat sich die ,link“-Diskussion inzwischen
langst geldst. '

Sachlich lassen sich die Argumente fiir oder ge-
gen den ,link" nach zwei grundverschiedenen

10) vgl, Franz E. Aschinger:
Westens, Frankfurt 1971, S. 81.

Das Wahrungssystem des

255



WAHRUNGSPOLITIK

Standpunkten gliedern: dem iiquiditétspoiitischen
oder dem entwicklungspolitischen Standpunkt. Je
nachdem, welchem Gesichtspunkt gréBeres Ge-
wicht beigemessen wird, muB die Einstellung zum
»link” unterschiedlich ausfallen. Daher ist es nicht
erforderlich, hier alle wohlbekannten Argumente
fir oder gegen den ,link" erneut darzulegen oder
die verschiedenen mdglichen Formen eines , link"
gegeneinander abzuwégen ). Es diirfte klar ge-
worden sein, da8 beziiglich der Sonderziehungs-
rechte die liquiditatspolitischen Argumente fiir
den Verfasser schwerer wiegen als die entwick-
lungspolitischen. Ausgangspunkt waren fiir ihn die
Fragen, welche Aufgabe den SZR bei ihrer Schaf-
fung zugedacht worden war, ferner welche Rolle
sie in einem reformierten Wahrungssystem spie-
len sollen und ob aus dieser Sicht ein ,link" zu
rechtfertigen ist.

Argumente gegen den Link

Das Ergebnis 148t sich folgendermaBen zusam-
menfassen:

{1 Ob die SZR in etnem reformierten Wahrungs-
system die vorgesehene Rolle als Primarreserve
ausfiillen kénnen, hdngt entscheidend vom allge-
meinen Vertrauen in die Sonderziehungsrechte

und ihre Funktionsféhigkeit als Reservemedium-

ab. Dieses Vertrauen ist noch keineswegs ge-
festigt; eher sind bereits gegenléufige Tendenzen
erkennbar. Gerade viele Entwicklungslander ge-
ben nach wie vor dem gutverzinslichen Dollar den
Vorzug gegeniiber einem ,Papiergold”, das immer
noch nicht den Geruch verloren hat, mehr Papier
als Gold zu sein. Es muB daher alles vermieden
werden, was die Aufgaben der Sonderziehungs-
rechte — die noch nicht einmal festgelegt sind —
in einem neuen Wihrungssystem negativ beein-
flussen kénnte.

] Die Einfiihrung eines ,link* wiirde die Son-
derziehungsrechte von ,reserves to hold” in ,re-
serves to spend” umfunktionieren; denn die Ent-
wicklungslander betrachten zum groBen Teil das
Halten von Wahrungsreserven als Luxus. Ange-
sichts des groBen Kapitalbedarfs der Entwick-
lungslander ist es daher unwahrscheinlich, daB
mit der Einfihrung eines ,link" der Druck in Rich-
tung auf vermehrte SZR-Zuteilungen und die Ten-
denz 2zur Steigerung der schon bestehenden
Uberliquiditit nicht noch weiter zunehmen wiir-
' den. Die durch einen ,link“ ausgelésten Nach-
frageimpulse miiBten den Inflationstrend vor allem

11y Vgl. z. B. United Nations Conference on Trade and Develop-
ment, International Monetary Issues and the Developing Coun-
tries, Report of the Group of Experts, November 1965; dieselbe,
International Monetary Reform and Cooperation for Development,
Report of the International Monetary Issues, 1969; Franz E.
Aschinger: Sonderziehungsrechte und Entwicklungshilfe.
In: Neue Ziircher Zeitung vom 7. August 1971; Harry G. John -
son: The Link that Chains. In: Foreign Policy 4/1972, S. 113 ff.
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in den L&ndern, auf die sich die Exportauftrage
konzentrieren diirften, verstédrken, und zwar tGber-
proportional, wenn man Multiplikator- und Akze-
leratoreffekte der zusétzlichen NachfragestoB8e
beriicksichtigt.

[ Mit der Verstiarkung der Inflation wird sowohl
das Vertrauen in die SZR untergraben als auch
das Ziel selbst geféhrdet, Gber einen ,link“ mehr
reale Ressourcen als bisher von den Industrie-
staaten auf die Entwicklungsléander zu iibertragen.
Konzentriert sich ndmlich die aus einem ,link"
resultierende Mehrnachfrage auf Industrieldnder,
deren reale Ressourcen weitgehend erschopft
sind, so kommt es zu Preissteigerungen. Sie kon-
nen entweder den angestrebten Real-Verteilungs-
effekt wieder zunichte machen — was Forderun-
gen nach immer héheren SZR-Betragen zur Folge
haben kénnte — und/oder die betreffenden Indu-
strieldnder aufgrund des heimischen  Inflations-
druckes schlieBlich zu restriktiven - auenwirt-
schaftlichen MaBnahmen zwingen. Die Umvertei-
lung kann nur dann gelingen, wenn sich entweder
die zusatzliche Nachfrage stets auf unterbeschaf-
tigte Lander konzentriert oder aber die vollbe-
schéftigten Lander bereit und innenpolitisch in
der Lage sind, durch entsprechende drastische
antiinflationare Schritte und SparmaBnahmen Real-
kapital fuir die Dritte Welt ,frei* zu machen.

] Was durch einen ,link* erzwungen werden
soll, bleibt demnach nach wie vor ein Problem
der Geberidnder: die Bereitstellung vermehrter
realer Ressourcen fiir die Entwicklungshilfe. Sind
die Industrienationen zu diesen realen Verzichten
bereit, brauchen wir den ,link* nicht; sind sie
nicht dazu bereit, wird die angestrebte Umvertei-
lung auch iiber einen ,link“ nicht erzwungen wer-
den kénnen.

Alternativen zum Link

Die Ablehnung eines ,link* schlieBt nicht aus, daB
dennoch Briicken zwischen den Sonderziehungs-
rechten und den besonderen Bedirfnissen der
Entwicklungsidander moglich sind. Neben gewis-
sen Modifizierungen des Zuteilungsschliissels
kénnte beispielsweise erwogen werden, das be-
reits bestehende Instrumentarium des IWF zur
Vergabe von Bereitschaftskrediten bei unvorher-
sehbaren Zahlungsbilanzdefiziten oder voriiber-
gehenden Exportschwankungen sowohl hinsicht-
lich der Laufzeiten als auch der. Verwendungs-
moglichkeiten — z. B. Erleichterung des Schulden-
dienstes, Forderung von Exporten der Entwick-
lungslander — zu erweitern. Wie auch immer der-
artige Pléne im einzelnen aussehen - mdgen,
Hauptziel muB es bleiben, den urspriinglichen
Charakter der SZR als Reservemedium oder
kiinftig sogar als dominierende Primérreserve zu
erhalten.
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