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ANALYSEN UND BERICHTE

Reformentwurf contra Sofortprogramm
Klaus Boeck, Hamburg

Der Zwanziger-Ausschuß, der vom Internationalen Währungsfonds (IWF) beauftragt war, für die 
Reform des internationalen Währungssystems ein Konzept zu erarbeiten, hat mit einer Tagung in 
Washington am 12. und 13. Juni 1974 fast zwei Jahre nach seiner Gründung seine Tätigkeit beendet. 
Es ist also Zeit, Bilanz zu ziehen.

Der Zwanziger-Ausschuß hatte bereits zur IWF- 
Jahrestagung 1973 in Nairobi eine „Erste Roh­

skizze einer Reform“ vorgelegt. Dabei waren zwar 
noch zahlreiche Fragen offen geblieben. Diese 
glaubte man aber mit Rücksicht auf die Dringlich­
keit der Reform bis zum 31. Juli 1974 lösen zu 
können. Dieser Optimismus verflog in der Folge­
zeit sehr schnell. Man erkannte zunehmend, daß 
eine umfassende und grundlegende Reform des 
Weltwährungssystems auf absehbare Zeit kaum 
durchsetzbar sein dürfte. Als entscheidende Grün­
de nannte der Ausschuß die weltweite Beschleu­
nigung inflationärer Entwicklungen sowie die 
enorme Erhöhung der Erdölpreise, die unvorher­
sehbare währungspolitische Probleme aufwarf.

Wenig Neues

Die veränderte Beurteilung der Aussichten für 
eine grundlegende und vor allem dauerhafte Re­
form führte dazu, daß zwar die Bemühungen um 
eine weitere Verfeinerung der „Ersten Rohskizze“ 
vorangetrieben wurden, daß man daneben aber 
sein Hauptaugenmerk auf die Bewältigung der 
währungspolitischen Tagesprobleme richtete. Die­
se doppelgleisige Arbeitsweise schlug sich auch 
in dem Abschlußbericht des Ausschusses nieder. 
Er gliedert sich ln zwei Telle. Der erste enthält die 
Grundzüge eines reformierten Systems, den Re­
formentwurf, und der zweite ein Sofortprogramm, 
mit dem man die Übergangszeit bis zur Durchset­
zung einer neuen Währungsordnung zu über-
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brücken hofft, ohne daß es dabei zu einem in 
letzter Zeit besonders gefürchteten Zusammen­
bruch des internationalen Waren- und Dienstlei­
stungsverkehrs kommt.

Die Vorstellungen des Ausschusses über ein 
reformiertes Weltwährungssystem bieten gegen­
über der „Ersten Rohskizze“ nichts grundsätz­
lich Neues. Sie werden allerdings durch einen um­
fangreichen Anhang präzisiert. Hier finden sich in 
zusammengefaBter Form die Ergebnisse der ver­
schiedenen Arbeitsgruppen, die sich mit einzelnen 
Teilproblemen der Währungsreform auseinander­
zusetzen hatten und dabei vor allem die techni­
sche Ausgestaltung der jeweiligen Lösungsan­
sätze erarbeiten sollten.

Themen des Reformentwurfs

Die Themen des Reformentwurfs sind neben insti­
tutionellen Veränderungen im IWF der Anpas­
sungsprozeß, die Konvertibilität, die Liquiditäts­
versorgung, die kurzfristigen Kapitalbewegungen 
und der Transfer realer Ressourcen in die Ent­
wicklungsländer. Der Anpassungsprozeß soll effi­
zienter und symmetrischer gestaltet werden, wobei 
man nach wie vor ein System grundsätzlich fester, 
aber anpassungsfähiger Paritäten anstrebt. Das 
Floating soll dagegen nur in besonderen Situatio­
nen angewendet werden. Ein im Anhang des Re­
formentwurfs nunmehr schon näher spezifiziertes 
System von Reserveindikatoren soll es ermög­
lichen, daß nach entsprechenden Konsultationen 
oder automatisch, vor allem jedoch rechtzeitig, 
Anpassungsmaßnahmen eingeleitet werden kön­
nen. Für die bewußte Verzögerung notwendiger 
Anpassungsmaßnahmen sind mehrere Sanktionen 
vorgesehen.
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Interventionen am Devisenmarkt sollen möglicher­
weise niciit mehr nur in einer Währung, sondern 
in mehreren wichtigen Handelswährungen erfol­
gen. Mit der Ausgestaltung des Interventions­
systems eng verknüpft ist die Frage des Salden­
ausgleichs und der Konvertibilität. Reservewäh­
rungsländer sollen verpflichtet werden, Verbind­
lichkeiten in eigener Währung gegenüber auslän­
dischen Währungsbehörden im Falle der Präsen­
tation in Primärreserven wie Gold oder Sonder­
ziehungsrechte (SZR) zu konvertieren. Die SZR, 
für die alternative Bewertungssysteme ausgearbei­
tet wurden, sollen zum zentralen Reservemedium 
erhoben werden und damit endlich eine rationale 
Steuerung der Globalliquidität ermöglichen. In Er­
gänzung dazu ist aber auch eine Kontrolle der 
nationalen Währungsreserven geplant.

Um eine übermäßige Diversifizierung der Devisen­
reserven und die damit verbundene Gefahr der 
Reservenumschichtung zu vermeiden, schlägt der 
Ausschuß vor, beim IWF ein Substitutionskonto 
einzurichten, das den Währungsbehörden die 
Möglichkeit bietet, überschüssige Devisenreserven 
in SZR zu konvertieren. Reservewährungsländer 
sollen darüber hinaus bei Überschüssen der eige­
nen Zahlungsbilanz Bestände an eigener Wäh­
rung, die sich auf dem Substitutionskonto ange­
sammelt haben, durch die Abgabe von SZR ein­
lösen.

Dem Problem der kurzfristigen Kapitalbewegun­
gen steht der Ausschuß nach wie vor ziemlich hilf­
los gegenüber. Die Lösungen, die er hier anzu­
bieten hat, sind nicht neu, und sie erwiesen sich 
bisher entweder als nicht durchsetzbar oder nur 
begrenzt durchschlagskräftig. Vorgeschlagen wird 
die Harmonisierung der Geldpolitiken, die schnelle 
Anpassung ungleichgewichtiger Wechselkurse, 
die Verwendung größerer Schwankungsbreiten, 
der Einsatz des Floating in besonderen Situatio­
nen sowie administrative Kontrollen, die auch die 
Spaltung der Devisenmärkte und die Gewährung 
fiskalischer Anreize umfassen.

Der letzte Punkt des Reformentwurfs ist den Be­
langen der Entwicklungsländer gewidmet. Ihr Ver­
langen nach einer Förderung des Transfers realer 
Ressourcen wird zwar allgemein akzeptiert, un­
vermindert umstritten ist jedoch das dafür vorge­
schlagene Instrument, der „link“.

Geringe praldische Reievanz

Die Gedanken des Zwanziger-Ausschusses und 
seiner Arbeitsgruppen über eine langfristige Re­
form des Währungssystems bieten sicherlich 
reichlichen Stoff für ausgiebige Diskussionen. 
Fraglich erscheint jedoch, ob diese jemals prak­
tische Relevanz erlangen können. Vieles deutet 
vielmehr darauf hin, daß das Währungssystem der

Zukunft weniger in der „Ersten Rohskizze“ und 
dem jetzigen Reformentwurf, sondern eher in dem 
sogenannten Sofortprogramm zu suchen sein 
wird. Für diese Annahme spricht vor allem, daß 
die Maßnahmen des Sofortprogramms weitaus 
stärker an den währungspolitischen Realitäten der 
Gegenwart orientiert sind als die Richtlinien für 
ein neues Währungssystem, die sich doch allzu 
sehr an die Ordnungsvorstellungen der Vergan­
genheit anlehnen. Deshalb sind die Arbeiten für 
den Reformentwurf keineswegs umsonst gewe­
sen. Vieles wird man allerdings in modifizierter 
Form für eine weitere Konkretisierung des Sofort­
programms verwenden können.

Votum für das Floating

Im Mittelpunkt des Sofortprogramms steht zwei­
fellos das Bekenntnis zum Floating. Man glaubt 
damit am besten den Anforderungen des Augen­
blicks begegnen zu können. Das gilt ganz gewiß 
für die kurzfristigen Kapitalbewegungen. Ange­
sichts des immensen Volumens und der großen 
Flexibilität des kurzfristig disponiblen Kapitals 
sind allein frei schwankende Wechselkurse ein In­
strument, um bei eventuellen Störungen ausrei­
chend elastisch reagieren zu können. Auch wenn 
der Zwanziger-Ausschuß sich dessen noch nicht 
voll bewußt sein sollte, so scheint er es doch zu­
mindest zu ahnen. Seine im Reformentwurf aus­
gesprochenen Anregungen zur Bekämpfung kurz­
fristiger Kapitalbewegungen sind jedenfalls im 
Grunde ein Votum für die Flexibilität der Wechsel­
kurse, sofern es eben nicht gelingt, die nationalen 
Geldpolitiken zu harmonisieren. Letzteres darf 
jedoch nicht so verstanden werden, daß das 
Floating von jeder Form internationaler Kooper­
ation Im Bereich der Wirtschafts- und Währungs­
politik entbindet. Das Gegenteil ist vielmehr der 
Fall. Ein unkontrolliertes Floating birgt noch 
mehr als ein System fester Paritäten die Gefahr 
eines Abwertungswettlaufs in sich, die sich im 
Zuge der Energiekrise und der damit verbunde­
nen Verteuerung der Erdölpreise ganz erheblich 
vergrößert hat.
Regeln für das Floating und ein Mindestmaß an 
internationaler wirtschaftspolitischer Kooperation 
sind aber nicht nur notwendig, um einen Abwer­
tungswettlauf zu verhindern. Die Integration der 
nationalen Volkswirtschaften und die damit ein­
hergehenden wechselseitigen Abhängigkeiten 
sind bereits so weit fortgeschritten, daß eine Bin­
nenwirtschaftspolitik kaum mehr erfolgreich 
durchführbar erscheint, die den außenwirtschaft­
lichen Datenkranz vollkommen außer acht läßt. 
Eine solche Politik muß zwangsläufig einschnei­
dende Eingriffe in den internationalen Integra­
tionsprozeß nach sich ziehen. Die jüngsten Ereig­
nisse in Italien sind dafür gleichzeitig Beispiel und 
Warnung.
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In Kenntnis der mit einem unl<ontroilierten Floa­
ting verbundenen Gefahren für die Weltwirtschaft 
beschloß der Zwanziger-Ausschuß in einem So­
fortprogramm mehrere Richtlinien für das Floating. 
Danach kann ein Mitglied am Devisenmarkt inter­
venieren, um allzu scharfe und zerstörerisch wir­
kende Tages- oder Wochenschwankungen der 
Wechselkurse zu glätten. Die monatliche und 
vierteljährliche Entwicklung der Wechselkurse soll 
dagegen nur dann beeinflußt werden, wenn es 
darum geht, saisonale Einflüsse zu korrigieren. 
Eine Beeinflussung des Trends soll dagegen ver­
mieden werden. Abweichende Interventionsprak­
tiken sind nur nach Konsultationen mit dem Fonds 
möglich, und wenn dadurch der vom Fonds be­
stimmte mittelfristige Gleichgewichtskurs nicht ge­
fährdet wird. Ein zusätzliches Kriterium für die 
Stärke der Interventionen soll das Verhältnis zwi­
schen dem für notwendig erachteten Bedarf und 
dem aktuellen Bestand an Währungsreserven 
sein. Bei Interventionen sollen natürlich auch die 
Interessen der anderen Mitglieder berücksichtigt 
werden, insbesondere derjenigen, in deren Wäh­
rungen die Intervention erfolgt. Schließlich sollen 
sich alle Mitglieder verpflichten, Restriktionen zu 
vermeiden, die die Bilanz der laufenden Posten 
betreffen.

Auch wenn diese Richtlinien für ein geregeltes 
Floating von der Mehrheit der IWF-Mitglieder ak­
zeptiert werden sollten, sind sie doch viel zu all­
gemein gehalten, um sich bereits als verbindlicher 
Verhaltenskodex für den Einzelfall zu eignen. 
Mehrere Punkte bedürfen noch einer weiteren 
Konkretisierung. Das gilt für die Interventions­
techniken, für die Unterscheidung der saison- und 
trendbedingten Veränderungen der Wechselkurse, 
aber auch für die Bestimmung des mittelfristigen 
Gleichgewichtskurses und des notwendigen Be­
darfs an Währungsreserven. Hier bietet es sich 
geradezu an, die im Reformentwurf bereits relativ 
ausführlich diskutierten Fragen der Reserveindi­
katoren und des Multiinterventionssystems noch 
einmal zu überdenken und noch weiter zu vertie­
fen. In diesen Zusammenhang gehört dann auch 
der vom Zehnerklub gefaßte Beschluß, in Zukunft 
Ländern eine Verpfändung ihrer Goldreserven zu 
gestatten, die sich in akuten Zahlungsbilanznöten 
befinden.

Bewertung der SZR

Die Entscheidung über die Bewertung und Ver­
zinsung der SZR ist der zweite Punkt des Sofort­
programms. Mitwirkung vom 1. Juli 1974wird der 
Wert der SZR täglich mit Hilfe eines Währungs­
korbes ermittelt, der sich aus sechzehn wichtigen 
Handelswährungen zusammensetzt. Außerdem 
sollen sich die SZR mit durchschnittlich 5 ®/o p. a. 
verzinsen. Je nach der Entwicklung der Geld­
marktsätze in wichtigen Industriestaaten sind

Variationen dieses Zinssatzes in bestimmtem Aus­
maß nach oben und unten möglich.

In der Bewertungs- und Verzinsungsmöglichkeit 
für die SZR kann man einen ersten Schritt sehen, 
um die SZR zum zentralen Reservemedium zu 
machen und um das Problem des Saldenaus­
gleichs und der Konvertibilität neu zu regeln. 
Diese Sicht ist jedoch nur solange ohne Vorbe­
halt möglich, wie man ein System mit grundsätz­
lich festen Paritäten anstrebt. Bei frei schwan­
kenden Wechselkursen kann man zwar auch noch 
die Meinung vertreten, daß ein zentrales Reserve­
medium für die Wertanlage und zur Vermeidung 
einer übermäßigen Reservendiversifizierung nütz­
liche Dienste leisten könnte. Sehr zwingend ist 
diese Argumentation jedoch nicht. Für die Funk­
tion des Floating reicht eine Kontrolle der 
„working balances“ der Währungsbehörden. Das 
Problem der Konvertibilität in Primärreserven 
stellt sich in diesem System im Grunde nicht.

Die Olfazilität

Relevanz besitzt die Bewertung und Verzinsung 
der SZR momentan eigentlich nur für die SZR- 
Bestände der Währungsbehörden und für die ge­
plante Ölfazilität des IWF, den dritten Eckpfeiler 
des Sofortprogramms. Hier bringt sie den notwen­
digen Wertmaßstab, der durch die Konstruktion 
des Währungskorbes einen relativ großen Schutz 
gegen den Wertverlust einzelner Währungen und 
durch den Zins eine Kompensation für den glo­
balen Geldwertverlust bietet.

Die Ölfazilität ist ein erster Versuch, die Anlage 
der überschüssigen Devisenreserven der Erdöl­
produzenten währungspolitisch sinnvoll zu steu­
ern. Die Euromärkte sind mit dieser Aufgabe of­
fensichtlich überfordert. Mit der Ölfazilität wird 
den Erdölproduzenten eine auch längerfristig rela­
tiv wertsichere Anlagemöglichkeit angeboten, 
während der IWF die ihm zufließenden Devisen­
erlöse für Zahlungsbilanzkredite an die Länder 
verwenden kann, die durch die Verteuerung des 
Erdöls vor besonders großen Anpassungsproble­
men stehen.

Die vorgesehene erste Zeichnung über 3 Mrd. SZR 
unterstreicht jedoch den Experimentalcharakter 
dieser Maßnahme. Wie für das Floating bietet das 
Sofortprogramm somit auch hier keine fertigen 
Lösungen. Diese werden sich erst aus den Erfah­
rungen mit der täglichen Praxis herauskristallisie­
ren müssen. Dieser Realitätsbezug ist einer der 
großen Vorzüge des Sofortprogramms. Ein weite­
rer Vorteil ist seine Vorläufigkeit, denn sie gibt 
ihm die Offenheit, die notwendig ist, um die Wäh­
rungsordnung jederzeit zwangslos und undog­
matisch um weitere Elemente ergänzen zu kön­
nen.
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