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Wahrungsfonds auf Wechselkurs

Eine Reform des IWF ist dringend notwendig

Claudia Dietze

ufler fiir einen kleinen Kreis von
A Finanzfachleuten und Volkswir-

ten ist der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) eine seltsame Erschei-
nung auf der Weltbiihne. Es herrscht Un-
klarheit, weshalb er besteht und was er
tut. Durch die Diskussionen iiber den
Chefposten des IWF ist der Fonds in letz-
ter Zeit hiufig in die o
Schlagzeilen geraten.
Dabei ist der Macht-
kampf zwischen Euro-
paund den USA nurauf
den ersten Blick ein Ge-
rangel um Personen.
Was kann, soll und
muss der Wahrungs-
fonds zukiinftig leisten,
heif3t die Frage, die hin-
ter den Kandidaten
steht. Dass es eine Re-
form geben muss, ist al-
len Mitgliedern des
Fonds seit der asiati-
schen Wahrungskrise
und den darauf folgen-
den Turbulenzen in der
internationalen Finanz-
architektur bewubBt.
Dies ist aber auch schon
das einzige, woriiber
man sich einig ist.

In der derzeitigen Si-
tuation steht der ameri-
kanische Kandidat
Stanley Fischer eher fiir
einen marktradikalen Kurs. Der deutsche
Bewerber Horst Kéhler reprisentiert ei-
nen interventionistischen Ansatz, also die
Bereitschaft der Politik, unliebsamen Ent-
wicklungen entgegenzuwirken und die-
se nicht allein den Kriften des Marktes
zu iiberlassen. Dagegen wird von den

,ﬁ, '.-a'

Marktradikalen angefiihrt, dass der Markt
nur unhaltbare Strukturen bereinigt. Auf
lange Sicht gibe es deshalb keine Alter-
native zur Rotstiftpolitik, die Staatsbetrie-
be privatisiert, Sozialetats kiirzt und Sub-
ventionen streicht, um Haushaltsdefizite
abzubauen und die Landeswdhrungen zu
stabilisieren.
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a auch der'I te zu
‘Verbesserung der Finanzstruktur seiner
Mitgliedsstaaten vergibt, iiberschneiden
sich die Betitigungsfelder der beiden Or-
ganisationen immer wieder. Von ameri-
kanischer Seite wird eine Reform gefor-
dert, die den Fonds stirker an seine mo-
netidren Kernaufgaben binden und Ent-
wicklungshilfe allein der Weltbank iiber-
lassen soll.!

Der Wihrungsfonds - historisch ge-
pragt

Der IWF wurde kurz nach dem 2. Welt-
krieg gegriindet, um eine neue Finanz-
ordnung fiir die heutigen Industriestaa-
ten zu schaffen. Der Griindung gingen
Verhandlungen im amerikanischen Bret-
ton Woods voraus, an de-
nen alle fithrenden Indu-
striestaaten, unter ihnen
auch die UdSSR, teilnah-
men. Den Verhandlungs-
teilnehmerlnnen wurden
zwei Vorschldge unter-
breitet. Nach dem Plan
des britischen Okonomen
Keynes sollte eine inter-
nationale ,,Clearing Uni-
on* geschaffen werden,
bei der die Schulden ei-
nes Staates durch ein neu
zu schaffendes Bankgeld
(,,Bancor*) gedeckt wer-
den sollten. Diesem Sy-
stem wurde der Zuspruch
verweigert, da es vor al-
lem Entwicklungslinder
bevorzugte. Das heutige
Wihrungssystem beruht
auf dem Vorschlag des
Amerikaners White: Alle
Mitgliedslédnder leisten
einen eigenen Beitrag in
einen gemeinsamen
Pool. Dieser besteht zu
25% aus Gold und zu 75% aus der je-
weiligen Landeswihrung. Im Fall von
Zahlungsbilanzdefiziten (Summe der
Importe hoher als Summe der Exporte)
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vergibt der Fonds kurz- und langfristige
Kredite.

Insgesamt beruhte das System auf fe-
sten Wechselkursen, d. h. zwischen den
Landeswihrungen bestanden feste Um-
tauschkurse, die nicht durch Angebot und
Nachfrage auf dem Finanzmarkt be-
stimmt wurden, sondern durch eine Ver-
einbarung mit dem IWF. Die Notenban-
ken der Staaten hatten diesen Kurs mit-
tels Interventionen (Ankauf der eigenen
Wihrung) zu verteidigen.

Krisen - ein stindiger Begleiter des
Systems

Anfang der 70er Jahre befand sich die-
ses System jedoch in einer schweren Kri-
se. Ein Problem resultierte daraus, dass
in einem System fester Wechselkurse die
Wihrungen durch den IWF je nach ih-
rem tatsidchlichen Wert unter Beriicksich-
tigung der wirtschaftlichen Entwicklung
des Landes angepalit werden miissen. Die
erforderlichen Auf- und Abwertungen
wurden unter Berufung auf ihre moneta-
re Souverdnitit von den Staaten verwei-
gert so dass das Wihrungsgefiige immer
weniger den tatsichlichen Gegebenhei-
ten entsprach.

Ein weitaus gréBeres Problem ergab
sich zudem aus der Wirtschaftspolitik der
USA. Der amerikanische Dollar hatte im
Weltwihrungssystem eine Doppelrolle.
Zum einen war er Wihrung eines Mit-
gliedsstaates, zum anderen beruhte das
Parititssystem des IWF auf dem Dollar
als Mallstab fiir die Bewertung der Wiih-
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rungen der anderen Mitgliedsstaaten. Das
Vertrauen der anderen Mitglieder stiitzte
sich dabei auf die Paritit des Dollars zum
Gold und das Versprechen der USA,
Dollar auf Verlangen in Gold umzutau-
schen. Dieses Vertrauen sank aber in dem
Maf, in dem die amerikanische Regie-
rung groBe Haushaltsdefizite entstehen
lieB, die zu einer Uberbewertung des Dol-
lars fiihrten. Wegen mangelnder Goldre-
serven gab die amerikanische Regierung
1971 die Konvertibilitit des Dollars in
Gold auf. Auch die Dollar - Einlésepflicht
bestand ab diesem Zeitpunkt nicht mehr,

Statt dessen wurden Sonderziehungs-
rechte eingefiihrt. Diese stellen einen

Anspruch der Mitgliedsstaaten gegeniiber
dem IWF auf Umtausch der eigenen
Wihrung in konvertible Wihrungen dar.
Benétigt also ein IWF - Mitglied im Fall
von Zahlungsbilanzdefiziten Devisen,
kann es vom Fonds den Umtausch von
eigener Wihrung in eine andere in der
Hohe des ihm zustehenden Sonderzie-
hungsrechtes verlangen.

Das System der festen Wechselkurse
wurde aufgegeben und die Wihrungen
den Einfliissen von Angebot und Nach-
frage ausgesetzt. Dieser Vorgang wird mit
»Floating" bezeichnet. Ein System, das
bis heute beibehalten wurde. Innerhalb
des Gebietes des Europdischen Wih-
rungssystems, das bis zur Einfiihrung des
Euro bestand, hatte man die Wechselkur-
se der einzelnen Mitgliedsldnder jedoch
mit festen Umtauschkursen aneinander
gekoppelt. Nach AuBlen, so im Verhilt-
nis zum Dollar, blieben sie dabei immer
noch ungebunden.

Die Kernaufgabe des Fonds besteht je-
doch auch nach diesen wichtigen Ande-
rungen im Abkommen noch immer in der
Stabilisierung des internationalen Wih-
rungssystems. Zu grole Wechselkurs-
schwankungen sollen verhindert und
Mitgliedsstaaten, die Probleme in ihrer
Zahlungsbilanz aufweisen, soll unter die
Arme gegriffen werden.

Stimmrechte - Vormachtstellung der
Industriestaaten

Die Ungleichgewichte in der Wirtschafts-
kraft und in den Zahlungsbilanzen zwi-
schen Industriestaaten und Entwicklungs-
lindern haben sich in den letzten Jahren
verschirft und nehmen noch weiter zu.

Die verschiedenen Interessen zu koordi-
nieren und zu biindeln, war fiir den IWF
von Beginn an ein Balanceakt.

Das gewichtete Stimmrecht, das bis auf
eine geringe Zahl von Basisstimmen nach
der wirtschaftlichen Bedeutung eines
Landes differenziert, hat im Fonds zu ei-
ner Zwei - Klassen - Gesellschaft ge-
fiihrt.2 Bei Abstimmungen hat jedes Mit-
glied 250 ,,Basisstimmen* und fiir jede $
100 000 seiner Zahlungsquote eine wei-
tere Stimme. Die Entwicklungslinder
fordern die Aufhebung des Prinzips des
wweighted voting” und die Herstellung
groBerer Gerechtigkeit. Das demokrati-
sche Prinzip wire am konsequentesten

verwirklicht, wenn jedes Land die glei-
che absolute Stimmzahl erhielte. Hierge-
gen wird immer wieder eingewandt, dass
die Bezugspunkte im IWF sowohl der fi-
nanzielle Beitrag als auch die wirtschaft-
liche Stellung des Mitgliedslandes in der
Staatengemeinschaft seien. Materielle
Gerechtigkeit konne also nur verwirklicht
werde, wenn Gleiches gleich und Ver-
schiedenes nach seiner Eigenart verschie-
den behandelt werde®. Bei der Abstim-
mung iiber die Struktur des internationa-
len Wihrungssystems geht es aber gera-
de nicht darum, dass derjenige bestimmt,
der zahlt. Vielmehr sind alle Staaten als
gleichberechtigt zu behandeln. Jedoch
muss beachtet werden, dass die grofien
Industrieléinder ohne ein Vetorecht nicht
bereit wiren, sich den Regeln eines in-
ternationalen Wiahrungssystems zu unter-
werfen. Im Falle der Abschaffung des
gewichteten Stimmrechts ist zum einen
eine Austrittswelle der Industriestaaten zu
befiirchten. Zum anderen wiirden die Ent-
wicklungsldnder trotz Stimmenmehrheit
an der faktischen wihrungspolitischen
Vormachtstellung der Industrieldnder
scheitern. Um weiterhin im Gesprich zu
bleiben, ist es viel wichtiger, die Lésung
der Probleme im Konsens zu suchen und
es nicht auf eine Eskalation des Interes-
senkonflikts ankommen zu lassen. In die-
se Richtung ist auch die Politik des IWF
in den letzten Jahren gegangen.

Auflagenpolitik - Gewdhrleistung
des ,,sinnvollen“ Mitteleinsatzes?

Ebenfalls schon seit dem Bestehen des
Fonds wird dariiber diskutiert, ob die
Zahlungsbilanzhilfen an Auflagen gebun-
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den werden diirfen. Das heif3t, ob und in
welchem AusmaB man dem Hilfe bené-
tigenden Staat Vorschriften machen kann.
Ein quasi-automatisches Zugangsrecht zu
den Finanzhilfen des IWF, wie es die bri-
tische Delegation unter Keynes vor-
schlug, wurde von amerikanischer Seite
nicht akzeptiert. Man hatte von Anfang
an beabsichtigt, durch die Gewihrung
von Krediten EinfluBl auf die wirtschaft-
liche und politische Entwicklung eines
Landes zu nehmen. Durch eine formali-
stisch komplizierte Gestaltung der Auf-
lagenpolitik soll die Riickzahlung der
Mittel gesichert, die Laufzeiten der Kre-
dite begrenzt und der revolvierende Cha-
rakter der Mittel erhalten werden. Dane-
ben muss der Fonds gewihrleisten, dass
seine Mittel zum Zweck der Zahlungs-
bilanzanpassung anstatt fiir unsinnige
Prestigeobjekte, Luxusgiiter und Riis-
tungsprojekte genutzt werden. Diese
Funktionen rechtfertigen Auflagen fiir
Hilfen des IWF. Jedoch muss immer wie-
der iiberpriift werden, inwieweit die In-
dustriestaaten mit Hilfe der Auflagenpo-
litik versuchen, ihre Interessen in den
Entwicklungslédndern durchzusetzen, und
so in die Souverinititsrechte anderer
Staaten eingreifen. So ist die Rolle des
IWF im Rahmen der Hilfsleistungen fiir
RuBland immer wieder kritisiert worden.
Er habe ,,weder Kenntnisse iiber die so-
genannten Transformationsgesellschaften
noch die Kompetenz zur Bewiltigung
ihrer Krisen™ . Dieser Kritik muss zuge-
stimmt werden, wenn die westlichen
Industrienationen mit ihren Pauschal-
l6sungen ins Feld zichen, die den beson-
deren Situationen in Entwicklungs- oder
Schwellenldindern nicht gerecht werden.

Die Notwendigkeit einer Reform des
Weltwihrungssystems ist in der Hilflo-
sigkeit des IWF bei der Verhinderung
oder Begrenzung der Wihrungskrisen der
letzten Jahre besonders deutlich gewor-
den. Neben den Finanzkrisen in Rufland
(1998) und Brasilien (1999) hat vor al-
lem die ostasiatische Wihrungskrise in
der 2. Hilfte des Jahres 1997 Aufsehen
erregt.

Wihrungskrisen - ein unbeherrsch-
bares Phinomen

Der Grund fiir die Wihrungskrisen in
Asien liegt vor allem in spekulativen
Transaktionen. Dabei sind die Erwartun-
gen iiber Kursgewinne an den Devisen-
mirkten der Ausgangspunkt jeder Spe-
kulation: wird eine Abwertung der aus-
landischen Wihrung und eine damit ver-
bundene Aufwertung der heimischen
Wihrung erwartet, verschulden sich die
SpekulantInnen in der auslidndischen
Wihrung und legen das aufgenommene
Geld im Inland an. Folgt nun die erwar-
tete Abwertung, so benétigt der oder die
SpekulantInn nicht die gesamte Geldan-
lage, um seine Schulden in der auslindi-

schen Wihrung zuriickzuzahlen. Den
verbleibenden Teil behilt er oder sie als
Gewinn. Wenn sich die Prognose jedoch
nicht bewahrheitet, entstehen Verluste.
Normalerweise haben solche Spekulatio-
nen einen eher positiven Effekt bei der
Feststellung des Wechselkurses. Im Fall
der asiatischen Staaten entwickelten sie
sich jedoch zu einem Machtkampf zwi-
schen den Spekulantlnnen und den na-
tionalen Zentralbanken: Ziel der Speku-
lantInnen war es, die Regierungen und
Zentralbanken der kleinen asiatischen
Staaten zu zwingen, ihre Wihrungen ab-
zuwerten. Auf dem Devisenmarkt wurde
die Wihrung, die abgewertet werden soll-
te, in erheblichem Umfang angeboten
und gleichzeitig Dollar nachgefragt. Die
Zentralbanken waren gezwungen, ihre ei-
gene Wiihrung durch Devisen zu stiitzen,
um deren Kurs zu gewihrleisten. Bedenkt
man jedoch, dass die SpekulantInnen, zu-
meist private Finanzinstitutionen, iiber
zweistellige Milliarden Dollarbetrige
verfligen, wird klar, dass die Zentralban-
ken, gerade der Schwellenldnder, dem
Kriftemessen nicht Stand halten kénnen
und letztlich die eigene Withrung abwer-
ten miissen. Womit die Spekulantlnnen
auf Kosten dieser kleinen, am Beginn ih-
rer Entwicklung stehenden Linder Ge-
winne machen. Diesen geht es dabei nur
um die hohen Gewinne, die bei solchen
»Geschiiften” gemacht werden. Der tat-
sdchliche Wert einer Wihrung oder gar
die wirtschaftliche Entwicklung des be-
troffenen Landes ist fiir die SpekulantIn-
nen uninteressant.

Den betroffenen Lindern wird hiufig
vorgeworfen, die Finanzkrisen wiiren ein
hausgemachtes Resultat schwerwiegen-
der struktureller Mingel wie unsoliden
Finanzinstituten, unzureichender Ban-
kenaufsicht, Spekulationen mit Immobi-
lien, Vernachldssigung der Infrastruktur
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und des Bildungswesens sowie Korrup-
tion. Ebenso werden die festen Wechsel-
kurse vieler Entwicklungs- und Schwel-
lenldnder zur Ursache fiir das Wihrungs-
desaster abgestempelt. Dass jedoch die
Abwertung von der Spekulation erzwun-
gen wurde und nichts mit einer durch
Angebot und Nachfrage regulierten
Wechselkursbestimmung zu tun hat, wird
wohl bewuBt iibersehen. Denn die Kapi-
talstréme, die zur Aufheizung der Situa-
tion und zum Zusammenbruch des Sy-
stems fithren, gehen von privaten Spe-
kulantInnen der Industriestaaten aus. Um
zu verbergen, dass bei der Losung der
Probleme hier angesetzt werden muss,
versucht man, Miéngel im Finanzsystem
der betroffenen Lander fiir die Krise ver-
antwortlich zu machen.

Statt dieser gegenseitigen Schuldzu-
weisungen sollte man lieber beginnen,
vorbeugende Maflnahmen zu ergreifen
und die nétigen Antikrisensysteme fiir
neue Wihrungsturbulenzen zu entwik-
keln. Vorschlége fiir priaventive Mafinah-
men gibt es eine ganze Menge.* Eine
Diskussion iiber den Chefposten des
Fonds schadet einer raschen Umstruktu-
rierung nur. Oder soll die Uneinigkeit der
Industrienationen auch weiterhin auf
Kosten der Entwicklungslidnder ausgetra-
gen werden?

Claudia Dietze studiert Jura und
lebt in Tiibingen.
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