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Aufgabe zugedacht, die Dollarreserven der Zentralbanken durch SZR-Einlagen beim IWF zu erset-
zen und damit sowohl den Dollariiberschuss abzuschopfen als auch die unkontrollierte Ausbreitung
des Multireservesystems in den Griff zu bekommen. Nach der IWF-Tagung 1980 in Hamburg wur-

de diese Idee aber nicht mehr weiter verfolgt.

Die verbliebene Autoritit des IWF erlitt im Zuge der Finanzkrisen von Mexiko (1994-95) und spi-
ter in Asien (1997-98) weitere gravierende Einbullen. Viele Mitglieder, vor allem europdische Lin-

der, wandten sich gegen die von den USA unterstiitzten Interventionen des Fonds in Mexiko.

Ein weiteres Problem fiir den IWF besteht darin, dass die Industriestaaten im Zuge der Globalisie-
rung der Finanzmirkte heute nicht mehr auf die Kreditfazilititen des Fonds angewiesen sind.'® In
den 1970er Jahren musste sich noch GroBbritannien um IWF-Hilfe bemiihen, um die Folgen der
ersten Olkrisen bewiltigen zu konnen. 1994-95 vergab der Fonds seinen groBten Einzelkredit im
AusmaB von 17,8 Mrd. US$ an Mexiko. Im Zuge der asiatischen Finanzkrise 1997-98 vergab der
Fonds Kredite von insgesamt 36 Mrd. US$ an Indonesien, Korea und Thailand. Die Neuverschul-
dung Koreas beim IMF machte damals mehr als 1.900% seiner Quote aus, Argentinien nahm 2001
IWE-Kredite von 800% und die Tiirkei 2002 von mehr als 1.300% der Quote auf. Nun zahlen die
Schuldner ihre Kredite zuriick, und der IWF hat Schwierigkeiten, seine Verwaltungskosten selbst zu
verdienen. Der Fonds "...is now in danger of becoming irrelevant, going bankrupt, or both...Its
credibility is undermined by a power structure that is badly out of touch with economic reality"
(Morgan 2007: 1). Dies hat schon Stimmen laut werden lassen, den IWF aufzulosen — und zwar

nicht nur von professionellen Globalisierungsgegnern.

In den letzten Jahren hat sich die Kritik am IWF auch wegen dessen Unfihigkeit zur Losung des
asiatischen Wechselkursproblems verstidrkt: Eine Reihe asiatischer Wirtschaften lukriert wegen un-
terbewerteter Wahrungen Jahr fiir Jahr Leistungsbilanziiberschiisse. Vor allem die von den USA
forcierte Aufwertung des chinesischen Renminbi (RMB) konnte vom IWF nicht wirkungsvoll ar-
gumentiert werden, weil es unter den IWF-Mitgliedern keinen Konsens iiber die "Gleichgewichts-

wechselkurse" asiatischer Wihrungen gibt. Allerdings hat China 2005 den US-Dollar als Referenz-

' Der IWF verfiigt derzeit iiber folgende Moglichkeiten der Kreditgewihrung: (i) traditionelle Stand-by-Arrangements,
(ii) seit 1962 tiber die Compensatory and Contingency Financing Facility (CCFF) fiir Kredite mit geringer Konditionali-
tiit an rohstoffproduzierende Linder zur Uberwindung kurzfristiger exogener Beeintriichtigungen des AuBenhandels,
(iii) seit 1975 tiber die Extended Fund Facility (EFF) fiir l4ngerfristige Finanzierungen von strukturellen Zahlungsbi-
lanzproblemen, (iv) seit 1998 iiber die Supplementary Reserve Facility (SRF) mit erhohtem Zinsniveau fiir plotzlich
auftretende Zahlungsbilanzkrisen, (v) ebenfalls seit 1998 iiber die bisher ungeniitzte Contingency Credit Line (CCL) zur
Liquidititsstarkung bei drohenden spekulativen Attacken, (vi) seit 1999 die Poverty Reduction and Growth Facility
(PRGEF) fiir niedrig-verzinste Kredite an die &rmsten Entwicklungslédnder,.
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wihrung fiir den RMB durch einen Wihrungskorb ersetzt und damit eine leichte RMB-Aufwertung

ermoglicht.

Ansatzpunkte fiir eine IWF-Reform

Als Folge dieser Entwicklungen befindet sich der IWF heute in einer "Orientierungskrise" (Siebert
2007) und sieht sich einer Reformdiskussion gegeniiber, die eine Neudefinition seiner "Mission",
eine Neuausrichtung seiner Instrumente sowie eine Anderung der Entscheidungsprozesse verlangt.
Massiv eingebracht in diese Debatte hat sich der US-Kongress, als er 1998 eine Beratungskommis-
sion fiir internationale Finanzinstitute unter Vorsitz von Alan Meltzer, Professor an der Carnegie
Mellon University Pittsburgh, einsetzte, die ein Reformmodell fiir den IWF entwerfen sollte. Folgt
man dem Bericht dieser Kommission (Meltzer 2000) sowie einer Reihe anderer Kritiker — z.B. Wil-
liamson (2000), Truman (2006), Siebert (2007) und Morgan (2007) —, muss eine IWF-Reform an

folgenden Punkten ansetzen:

®  Riickbesinnung auf die Kernkompetenzen: Der IWF sollte sich auf sein Hauptaufgabengebiet —
die kurzfristige Finanzierung von Zahlungsbilanzproblemen, die Sicherung der makrotkonomi-
schen Stabilitit sowie die Krisenprivention und Krisenbewéltigung — konzentrieren. Seine In-
strumente sollten mehr Ex-ante-Charakter annehmen und weniger Ex-post-Aktivitéten zeitigen.
Der Fonds sollte seine Rolle in einkommensschwachen Entwicklungsldndern neu definieren,
indem er sich auf kurzfristige Zahlungsbilanzhilfen sowie eine Beraterfunktion in makrooko-
nomischen und Finanzmarktfragen beschrinkt. Wie vom "Committee on Bank-Fund Collabora-
tion" (unter dem Vorsitz von Pedro Malan) vorgeschlagen, sollte der Fonds Entwicklungshilfe-
aktivitdten der Weltbank und regionalen Entwicklungsbanken tiberlassen. Daher sollte auch die
"Poverty Reduction and Growth Facility" (PRGF) des IWF an die Weltbank iibertragen werden
— sie dient nicht dem Finanzkrisenmanagement, sondern der Armutsbekdmpfung. Die bisweilen

angedachte Fusion von IWF und Weltbank stoft daher auch iiberwiegend auf Ablehnung.

e Uberwachung des Wechselkurssystems: Die 20 bis 30 wichtigsten Mitgliedstaaten sollten stir-
ker als bisher auf ihre Verantwortung fiir das Wechselkurssystem hingewiesen werden. Der
IWF miisste dazu ein Datensystem mit Referenzkursen einfiihren, die mit einem globalen wirt-
schaftlichen Gleichgewicht in Einklang stehen. Ob die gegenwiértige Ablehnung des IWF von

"weichen" Wechselkursregimen und das Forcieren von "Ecklosungen" (entweder fixe oder voll
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flexible Wechselkurse) 6konomisch gerechtfertigt sind, wird von Williamson (2000) bezwei-

felt.

e Lender of last resort: Der IWF sollte bei internationalen Finanzkrisen stirker die Funktion ei-
nes globalen "lender of last resort” einnehmen und zur Vertrauensbildung gegeniiber potenziel-

len Kreditnehmern auch sein Instrumentarium erweitern.

Kritiker dieser Position geben allerdings zu bedenken, dass die Mittel des IWF nicht ausreichen
wiirden, einer internationalen Finanzkrise zu begegnen, und dass mit Interventionen zugunsten
einzelner Linder ohnehin nur "Moral hazard"-Probleme ausgelost wiirden. Cohen — Portes
(2004) sprechen sich fiir einen internationalen "lender of first resort” aus: Der IWF sollte seine
Mittel friihzeitig einsetzen, damit nicht eine beginnende Vertrauenskrise mehr oder weniger au-
tomatisch zum Zusammenbruch fiihrt. Von anderen Beobachtern wird die Konditionalitit der
IWF-Kredite in Frage gestellt, sie sollte durch vorausgehende QualifikationsmaBnahmen'’ er-

setzt werden.

®  Neue IWF-Rolle im Kapitalverkehrsbereich: Die IWF-Statuten sollten — neben der traditionel-
len Liberalisierung des Welthandels — die Kapitalverkehrsliberalisierung als neue Aufgabe auf-
nehmen. Der IWF sollte sich aber auf eine Uberwachungstitigkeit konzentrieren und technische

Assistenz bei der Finanzmarktentwicklung einzelner Linder der Weltbank iiberlassen.

®  Reform der Stimmenverteilung im IWF: Die Verteilung der Stimmrechte muss an die gednderte
wirtschaftliche Bedeutung der Mitgliedslinder angepasst werden, insbesondere ist die Domi-
nanz der USA und Europas zuriickzudringen; die EU sollte ihre bisherigen 10 Sitze im Execu-
tive Board auf einen einzigen Sitz konsolidieren.'® Morgan (2007) schlédgt ein System vor, bei
welchem jedem Mitglied eine Anzahl von "Basisstimmrechten" zugeteilt und Quotenerh6hun-
gen an die Bestbietenden versteigert werden. Um die drgsten bestehenden Verzerrungen abzu-
bauen, wurde im September 2006 eine moderate Quotenanhebung (im Ausmal} von 1,8% der
Gesamtquoten) fiir einige wenige Linder (China, Korea, Mexiko, Tiirkei) beschlossen. Ferner

ist geplant, bis zur Friihjahrstagung 2008 des Internationalen W#hrungs- und Finanzausschusses

'7 Vorgeschlagen wurden z.B. freier Eintritt fiir Finanzinstitutionen auf den nationalen Markt, ausreichend kapitalisierte
Kommerzbanken, Transparenz iiber die Falligkeitsstruktur der aushaftenden Staatsschuld, angemessene Fiskalpolitik
u.d. (vgl. hiezu Williamson 2000).

'8 Es handelt sich dabei um 7 Sitze fiir EU-Linder oder von Lindergruppen mit EU-Mehrheit (Belgien, Deutschland,
Frankreich, Italien, Niederlande, Nordische Landergruppe, Vereinigtes Konigreich — diese Gruppe hilt derzeit 33,55%
der Stimmrechte im Fonds) sowie um Irland, Polen und Spanien, die sich in Landergruppen ohne EU-Mehrheit befin-
den. Zusitzlich besitzt die EZB Beobachterstatus im IWF-Executive Board, die Auffassungen der Eurozone werden von
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(IMFC)" Einigung iiber eine neue ("simpler and more transparent”) Quotenformel zu erzielen,
in der das Brutto-Inlandsprodukt stirker als bisher reprisentiert sein soll. Die Anpassung der

Quoten selbst ist fiir September 2008 vorgesehen.

e [nterne Organisation des IWF: Weiters muss die Transparenz der IWF-Tétigkeit erhoht wer-
den, z.B. indem die Protokolle der Sitzungen des Executive Board quartalsweise veroffentlicht
werden (und nicht erst — wie bisher — nach Ablauf von 10 Jahren) und die Erkldrungen der Di-
rektoren im Executive Board als offizielle Positionen der Mitgliedslinder ebenfalls der Offent-
lichkeit zugénglich gemacht werden. In letzter Konsequenz sollte aber der Executive Board — in
Anlehnung etwa an die Unabhéngigkeit des Europidischen Zentralbankensystems — ein von den
nationalen Regierungen unabhingiges Gremium sein, das nur den IWF-Statuten verpflichtet ist

und periodisch an das IMFC berichtet.

®  Neue Finanzierungsquellen: Um Finanzierungsengpéssen vorzubeugen, sollte der IWF nicht
nur auf Quotenerhohungen der Mitglieder, denen oft jahrelange Diskussionen vorausgehen, an-
gewiesen sein, sondern auch Mittel auf den Finanzmérkten aufnehmen konnen. In der laufenden
Quotendiskussion wendet sich die USA gegen eine allgemeine Quotenerhohung und gegen eine
Reduktion ihres Stimmenanteils von derzeit 17,08% (dies sichert der USA als einzigem Mit-

gliedstaat ein Vetorecht bei Quotenentscheidungen, fiir die eine 85%-Mehrheit erforderlich ist).

Truman (2006) sieht raschen Handlungsbedarf vor allem in den ersten drei der genannten Punkte,
damit der IWF seine Kernfunktionen als globale Finanzinstitution wahrnehmen konne und nicht
allmihlich zu Bedeutungslosigkeit (als eine von vielen Entwicklungsorganisationen) herabsinke.
Als Ausgangspunkt der Reform miisse der IWF seine "Mission" in den Bereichen Maximierung
eines nachhaltigen globalen Wirtschaftswachstums und Schaffung der Voraussetzungen fiir interna-
tionale monetire Stabilitdt neu definieren. In diesem Sinne wird dem IWF nach wie vor eine bedeu-
tende Rolle in der Vermeidung (durch rechtzeitige Uberwachung) und Bewiltigung (durch Finan-
zierung) von Krisen zugebilligt (vgl. hiezu die Zusammenfassung verschiedener Berichte durch

Williamson 2000).

jenem Board-Direktor vertreten, der das Land mit der EU-Prasidentschaft repriasentiert, unterstiitzt durch einen Vertreter
der EU-Kommission.

' Das "International Monetary and Financial Committee" 16ste 1999 das 1974 eingerichtete "Interim Committee" des
IWF ab und bereitet wie dieses die Vollversammlung des IWF vor. Das IMFC tagt zweimal im Jahr, seine 24 Mitglieder
setzen sich aus IWF-Governors zusammen.
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Hat Mundells '"'Intor'’ eine Chance?

Uber das Konzept der (regionalen) OCA weit hinaus gehen jene Uberlegungen, die eine einheitliche
Weltwdihrung befiirworten. Nobelpreistriger Robert Mundell, der schon Anfang der 1960er Jahre
den Grundstein zur OCA-Theorie legte (Mundell 1961), vertritt heute das Modell fixer Wechselkur-
se zwischen den drei groBen Wihrungsblocken — im Extremfall eine einheitliche Weltwihrung.
Warum sollte es nicht moglich sein — wie am Beispiel des Euro, nur im gréeren Malistab —, Dollar,
Euro und Yen iiber fixe Wechselkurse unter ein gemeinsames Dach zu bringen und sie schlielich
zur Einheitswihrung "Intor" zusammenzuschlieBen? Dies wiirde die Weltwirtschaft auf die er-

wiinschte stabile monetire Basis stellen.

In diesem Sinne stellte Mundell der auf seinem toskanischen Wohnsitz 2003 organisierten
10. Santa-Colomba-Konferenz die Frage, "Does the Global Economy Need a Global Currency?",
die von den Teilnehmern (u.a. der frithere Federal Reserve Chairman Paul Volcker und der frithere
Gouverneur der israelischen Zentralbank Jacob Frenkel) eindeutig mit Ja beantwortet wurde. Mun-
dell (2003, 2005) schldgt sechs Stufen auf dem Weg zur Welt-Einheitswéahrung vor, und zwar (i)
zunichst die Einfithrung eines einheitlichen Preisindex, (ii) gefolgt von einem gemeinsamen Inflati-
onsziel und (iii) verbindlichen Bandbreiten fiir die Wechselkurse, (iv) Errichtung eines Wihrungs-
komitees zur Festlegung der gemeinsamen Geldpolitik, (v) Vereinbarung iiber die Verteilung der
Seigniorage und (vi) Beseitigung der Bandbreiten fiir die Wechselkurse. Auf dieser Basis konnte
dann die Korbwéhrung "DEY" (fiir Dollar, Euro und Yen) geschaffen werden, sie wiirde den mone-

taren Anker fiir die spitere folgende Einheitswihrung "Intor" bilden.”

Insgesamt ist die Intor-Idee zwar interessant, aber unrealistisch, weil in jedem Wihrungsblock zu-
nichst eine Strategie stabiler interner Preise verfolgt werden miisste. Einer der vielen Vorschlége,
wie man Preisstabilitit sichern konnte, zielt auf eine Wiederbelebung des Goldstandards, doch
spielt diese Idee angesichts ihrer Nachteile eine eher untergeordnete Rolle. Zu bedenken ist vor al-
lem, dass die Preise im Goldstandard nur stabil bleiben, wenn der Goldpreis gegeniiber einem repri-

sentativen Giiterbiindel stabil ist.

Mundell (2003) selbst erwartet sich keine Unterstiitzung des Intor-Gedankens aus den Reservewih-
rungslidndern, weil diese in einer einheitlichen Weltwihrung eine Konkurrenz zur eigenen Wihrung

erblicken. Angesichts der Hegemoniebestrebungen der USA, der Aufholdoktrin der EU mit der Lis-

% Skepsis gegeniiber der baldigen Einfiihrung einer Weltwihrung duBert etwa Rogoff (2001). Wie schon weiter oben
erwihnt, sieht Rose (2007) sogar eine deutliche Entwicklung hin zu einem Weltwihrungssystem mit flexiblen Wechsel-
kursen und direkter Inflationssteuerung.
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sabon-Agenda und der Strukturprobleme Japans ist wohl davon auszugehen, dass ein gewaltiger
duBerer Druck erforderlich wire, um diese Unterschiede zu iibertonen. Ob die aufstrebenden Wirt-
schaftsméichte China und Indien einst einen solchen Druck auszuiiben imstande sind, muss dahin

gestellt bleiben.

6. Zusammenfassende Bemerkungen

Aus der Darstellung des Entstehens und der Entwicklung sowohl des Systems von Bretton Woods
als auch der Europidischen Wirtschafts- und Wihrungsunion wird ein gemeinsamer Grundgedanke
deutlich: Fiir die zwischenstaatlichen Wirtschaftsbeziehungen sind fixe Wechselkurse vorteilhafter
als flexible Kurse. Fixe Wechselkurse sind aber auf Dauer nur zu wahren, wenn der internationale
Kapitalverkehr kontrolliert wird und die beteiligten Linder flexible Wirtschaftsstrukturen aufweisen
und sich dhnlich entwickeln. Daher miissen diese Linder entweder ihre Wirtschaftspolitik koordi-
nieren oder von Zeit zu Zeit Wechselkursanpassungen zulassen. Im BWS war beides vorgesehen, in
der WWU sind Wechselkursanpassungen ausgeschlossen, sodass hier der Politikkoordination eine
umso groBere Rolle zukommt. Die Lehren aus dem Zusammenbruch des BWS und aus den seither
pragmatisch weiter entwickelten internationalen Wahrungsbeziehungen sind in die WWU einge-
flossen — dass es ndmlich fiir Ldnder mit dhnlichem Entwicklungsstand vorteilhaft sein kann, sich
zu einer Wihrungszone zusammenzuschliefen. Diese sollte konsequenterweise nicht nur mit festen
Wechselkursen ausgestattet sein, sondern im Endausbau {iiber eine Einheitswéhrung verfiigen. Fi-
chengreen (2000) folgert aus der Globalisierung der finanziellen Beziehungen zwischen den Staa-
ten, dass "der Euro, so umstritten er auch bleiben mag, eine zwingende Logik besitzt" (S.13). Die
politische Demokratisierung und die Liberalisierung des Kapitalverkehrs legten die Vermutung na-
he, dass der europédischen Wihrungsunion schon bald weitere Zusammenschliisse dieser Art auch in
anderen Teilen der Welt folgen wiirden. Daher werden heute auch Uberlegungen angestellt, einige
Erfahrungen aus der Eurozone in die Reform des Weltwéhrungssystems aufzunehmen. Einen Vor-
schlag bringt Williamson (2000), der die fiskalischen Maastricht-Kriterien als gutes Beispiel fiir

allfdllige Priaqualifizierungskriterien ins Spiel bringt.

Ob sich allerdings aus dem Zusammenbruch des BWS und dem Erfolg des Euro die Mundell-Idee
einer einheitlichen Weltwéhrung "Intor" ableiten lésst, ist angesichts der unterschiedlichen politi-
schen und wirtschaftlichen Zielsetzungen der nunmehrigen Wihrungsblocke mehr als fraglich. Ver-

stiarkt wird diese Skepsis noch durch das Aufkommen neuer Wirtschaftsblécke wie China und In-
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dien, die in ihrem zunehmenden nationalen Selbstbewusstsein wohl auch ihre eigenen Strategien
verfolgen werden. Okonomisch sinnvoll wiren feste Wechselkurse bestenfalls zwischen den Wih-
rungsblocken der groflen Industriestaaten, sofern sie auch politisch am selben Strang zu ziehen be-

reit sind.
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