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Der IWF als HUter des Weltgelds?

Zum chinesischen Vorschlag einer globalen Wahrung

Der chinesische Vorschlag, im Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) eine Weltwahrung in Konkurrenz zum Dollar anzusiedeln,
sorgt weltweit fiir Unruhe, Verwirrung und Erstaunen. Die Sorge
um einen Dollarabsturz kénnte diese Idee motiviert haben. Die
Furcht vor Einschrankungen im grenzlberschreitenden Kapital-
verkehr und andere protektionistische MaBnahmen kénnten
ebenfalls eine Rolle gespielt haben. In diesem Papier wird der
chinesische Vorschlag zunachst in die Geschichte des IWF zu-
rlckverfolgt, der bereits tUber eine solche Kunstwahrung verflgt,
deren Rolle aber von Anfang an héchst umstritten und be-
schrankt war. Zudem wird der IWF auf seine Tauglichkeit als
maoglicher Hiter eines solchen Weltgeldes hin Gberprift. Immer-
hin hat sich der IWF in den letzten zehn Jahren groBer Kritik
aussetzen mussen und fiel eher durch zunehmende Bedeutungs-
losigkeit auf, was vor allem mit seiner eigenen Tragheit und Un-
reformierbarkeit in Bezug auf das einseitige neoliberale Wirt-
schaftsverstandnis zusammenhing.

Dr. Christian Kellermann ist Finanzexperte in der Internationalen
Politikanalyse der Friedrich-Ebert-Stiftung in Berlin und Autor des Buches
»Die Organisation des Washington Consensus. Der Internationale Wah-
rungsfonds und seine Rolle in der internationalen Finanzarchitektur,
erschienen im Transcript Verlag:
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Verlorenes Jahrzehnt

Als Konsequenz dieser Einseitigkeit und der ausbleibenden Er-
folge in Sachen Entwicklung und Stabilitat spielte der IWF in den
letzten zehn Jahren im Grunde keine groBe Rolle. Vor allem sein
Krisenmanagement in Asien und Lateinamerika hatte ihn nach-
haltig an Glaubwdrdigkeit gekostet. Nicht zuletzt weil seine
Ideen schon damals nicht aufgingen. Der Wahrungsfonds Uber-
nahm die Aufgabe, an Lander in Zahlungsbilanzschwierigkeiten
Kredite zu bestimmten Konditionen zu vergeben. Solche Bedin-
gungen beinhalteten oftmals hdchst sensible Privatisierungen
von Staatsunternehmen und die Abschaffung von Regeln fir
den Markt. In der Folge wandten sich die unzufriedenen »Kun-
den« des IWF immer starker von dieser Geldquelle ab. Eine Re-
aktion auf das fragwurdige Krisenmanagement des IWF bestand
zum Beispiel —wie im Falle Chinas — in der Hortung von Devisen-
reserven, um sich vor Wahrungsattacken kinftig selbststandig
schitzen zu kénnen.

Der Fonds, der sich Uber das Zinsgeschaft mit den Einlagen seiner
185 Mitgliedstaaten finanziert, geriet sogar in die missliche Lage,
seine eigenen Mitarbeiter nicht mehr bezahlen zu kdénnen.
Von vielen Seiten wurde der Fonds deshalb schon abgeschrie-
ben. Zu starr sei er, zu neoliberal indoktriniert, zu US-dominiert,
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zu Wall-Street-freundlich. Vom Wall-Street-Treasury-Komplex
war lange die Rede — mitten drin der IWF als Teil des »Washing-
ton Consensus«, der damit an seine Grenzen gestoBen war. Vom
»Post-Washington-Consensus« wurde bereits gesprochen,
wenngleich niemand genau wusste, wie dieser aussehen sollte.
Doch diese Bankrotterklarung war gestern.

Heute ist der IWF ist wieder da. Totgesagte scheinen tatsachlich
langer zu leben. Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise kénnte
flr den IWF zu einem Geschenk des Himmels werden — so zy-
nisch das klingen mag. Trotz aller Kritik an seiner Unreformier-
barkeit und Ineffizienz wird er nun wieder gestarkt, konsultiert
und zu Hilfe gerufen. So geschah es zum Beispiel jingst in Zu-
sammenarbeit mit der EU im Falle eines Notfallkredits fir Ruma-
nien. Als »Retter in der Not« wird der Handlungsrahmen des IWF
gestarkt, seine Kassen gefllt, seine Rechte gestarkt, weil die
Zahlungsschwierigkeiten von Landern wie im Falle Osteuropas
immer eminenter werden. Auf 500 Mrd. Dollar soll das Kapital
des IWF verdoppelt werden, um Landern in Zahlungsschwierig-
keiten zur Verfiigung zu stehen. Das soll so zumindest auf dem
London-Gipfel der G20 beschlossen werden. Die EU bietet dem
Fonds 75 Mrd. Euro an. Japan erlaubte ihm im Februar, auf bis
zu 100 Mrd. Dollar aus japanischen Mitteln zurtickzugreifen. Das
bricht alle Rekorde. Und es geht noch weiter: China hat sich
jlngst fUr eine tendenzielle Abkehr vom Dollar ausgesprochen
und mochte die Rolle der »IWF-Wahrung« im Sinne einer glo-
balen, supranationalen Leitwahrung starken. Der IWF rechnet in
sogenannten Sonderziehungsrechten (SZR), die sich aus einem
Wahrungskorb berechnen, in dem sich Euro, Yen, Dollar und
Pfund befinden. Diese Wahrungseinheit solle (unter Einbezug
der chinesischen Wahrung) eine starkere Rolle als Zahlungsmittel
im Welthandel und bei Finanzgeschaften einnehmen, so der chi-
nesische Vorschlag.

Diese Entwicklungen laufen auf eine massive Starkung des IWF
hinaus. Mehr noch, es geht in die Richtung, den Wahrungsfonds
zu dem zu machen, was einer seiner geistigen Urvater, John
Maynard Keynes, vor tber 60 Jahren bereits vorhatte — und da-
mals aber an den Vorstellungen der USA scheiterte. Es lohnt sich
insofern ein kurzer Blick in die Anfangsgeschichte des IWF.

IWF und Weltgeld - eine altbekannte Idee

Keynes wollte den IWF zu einer echten globalen Organisation
machen, die bei Zahlungsbilanzungleichgewichten von National-
staaten unter anderem mit Kapitalverkehrskontrollen eingreifen
kann und Wachter einer globalen Wahrung, der Keynes den
Namen »Bancor« gegeben hatte, sein wirde. Der Fonds sollte
so etwas sein wie eine globale Zentralbank, die im Falle einer
Solvenzkrise ausreichend Mittel zur Verfligung stellt — ein glo-
baler »Kreditgeber letzter Instanz« sozusagen. Ein Hauptargu-
ment fUr eine solche Architektur war die Tatsache, dass eine

exklusive Weltwahrungsrolle wie im Falle des Dollar dazu verlei-
tet, sich GbermaBig in der eigenen Wahrung zu verschulden. Wie
wir heute wissen, hatte Keynes erschreckenderweise Recht be-
halten.

Die zugrundeliegende Idee von Keynes fiir den Bancor lag in der
Erhdhung der 6ffentlichen Steuerungskompetenz im internatio-
nalen Raum. Sein Bancor war die Lésung fir das sogenannte
Seignorage-Dilemma: Der US-Dollar, bzw. keine nationale Wah-
rung kénne den Doppelstandard als nationales und supranatio-
nales Geld dauerhaft erfillen. Nationale Wahrungen seien im
internationalen Zahlungsverkehr letztlich nicht brauchbar, da ihr
Wert nur selbstbeziglich bestimmt werden kann. Je starker die
Werte variieren, desto geringer ist ihre Wertspeicherfunktion.
Ferner gab es seiner Meinung nach einen Widerspruch zwischen
der Funktion einer Leitwahrung zur Schuldentilgung, solange der
Emittent seine Passiva im Ausland in eigener Wahrung bezahlen
kann. Der Emittent des Weltgeldes geniel3t somit den einzigar-
tigen Seignorage-Vorteil, der zum Missbrauch reizt, auslandische
Besitzer der Schlisselwahrung dazu zu zwingen, in Uberzoge-
nem MaBe die einheimischen Haushaltsdefizite zu finanzieren.

IWF als globale Zentralbank

Keynes verknipfte seine Bancor-ldee mit dem Vorschlag der
Schaffung einer International Clearing Union (ICU), deren Zweck
darin bestanden hatte, unilaterale deflationare Politiken auf Kos-
ten anderer Lander durch eine umfassende Zahlungsbilanzfinan-
zierung zu unterbinden. Die ICU war als eine supranationale
Zentralbank konzipiert, deren eigene Wahrung, eben jener Ban-
cor, als Weltgeld hatte fungieren sollen. Dessen Nominalwert
sollte in Gold festgelegt, und die nationalen Wahrungen dage-
gen in gewichteten Paritaten festgesetzt werden. Das ICU-Kon-
zept basierte auf der Idee der Bereitstellung weitreichender Li-
quiditat zur Aufrechterhaltung des kooperativen Systems im Falle
einer Krise bzw. tiefgreifender Anpassungen im Zuge von Zah-
lungsbilanzungleichgewichten. Die USA lehnten die ICU damals
strikt ab, weil sie beflirchteten, dass sie unbegrenzte Verpflich-
tungen flr Glaubiger mit sich bringe. Keynes’ ICU sollte den
Status eines internationalen Lender of Last Resort (Kreditgeber
letzter Instanz) erhalten. Diese Funktion Ubernimmt im nationa-
len Kontext in der Regel die Zentralbank, da sie die Méglichkei-
ten hat, das Finanzsystem mit Liquiditat zu versorgen, indem sie
die Kreditbasis ausweitet und/oder Geld schopft. Nach der klas-
sischen Definition eines Kreditgebers letzter Instanz nach Walter
Bagehot sollen solche Kredite zu sehr hohen Zinsen verliehen
werden.

Keynes' Idee von einer solchen Clearingstelle und einem Welt-
geld wurde nicht umgesetzt. Stattdessen wurde das System von
Bretton Woods etabliert, das auf einem Gold-Dollar-Standard
far feste Wechselkurse basiert und den IWF als dartber wa-
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chende Organisation ohne allzu gro3e Eigenmittel und Kompe-
tenzen einsetzte. Eine supranationale Wahrung wurde 1944 in
Bretton Woods, trotz groBer Bewunderung fir Keynes und seine
Analyse der Anforderungen des Weltwahrungssystems, nicht
umgesetzt. Zu verlockend war die Rolle des Dollar als Weltgeld
in seiner geopolitischen und -6konomischen Rolle fir die USA.
Und dennoch wurde Mitte der 1960er Jahre die »IWF-Wdahrung«
Sonderziehungsrechte (Special Drawing Rights) geschaffen. Wie
kam es dazu und wie steht dieses Kapitel des IWF mit dem ak-
tuellen chinesischen Vorschlag in Verbindung?

»IWF-Wahrung« als Weltgeld

Zunachst ein Blick auf die damaligen Umstande: Im System von
Bretton Woods waren alle wichtigen Wahrungen an den Dollar
gekoppelt, sodass die US-Geld- und Finanzpolitik eine zentrale
Rolle hinsichtlich Fragen der globalen Liquiditat spielte. Zu Be-
ginn des Bretton Woods-Systems sorgte der enorme Kapitalbe-
darf der européischen Lander flr eine breite Beflrwortung einer
expansiven Geldpolitik in den USA bzw. fir den direkten Kapi-
taltransfer im Rahmen des Marshall-Plans. Das erleichterte die
Lockerung der Kontrollen des Kapitalverkehrs in Europa in den
1960er Jahren. Mit der Zeit wurde diese Politik allerdings zum
Problem, da die Dollarbestande in Gold konvertierbar bleiben
mussten: Je weiter das Dollarangebot das Goldangebot Ubertraf,
desto weniger Vertrauen bestand in das Wechselkurssystem.
Zum einen wurden die Kreditlinien des IWF massiv ausgebaut.
Zum anderen wurden die Sonderziehungsrechte (SZR) geschaf-
fen.

Der Hintergrund der SZR-Schaffung war das sogenannte Triffin-
Dilemma, das besagt, dass der US-Dollar mit seiner Leitwah-
rungsfunktion grundsatzlich in dem Dilemma steckt, das nur
durch die US-Politik von Zahlungsbilanzdefiziten der Rest der
Welt mit den bendtigten Finanzierungs- und Reservedollars ver-
sorgt werden kann. Auf langere Frist betrachtet wiirde dadurch
aber das Vertrauen in den US-Dollar und somit die Reservefunk-
tion der Leitwahrung untergraben. Im Grunde hat man mit den
SZR ein paralleles, kunstliches Wahrungsmedium zum US-Dollar
geschaffen, das durchaus als eine Starkung des IWF und im Kon-
text einer keynesianisch inspirierten Reform der internationalen
Wahrungsordnung zu verstehen war. Die US-Regierungen Ken-
nedy und Johnson wollten sicher gehen, dass ausreichend Liqui-
ditat fir den Welthandel im Kontext eines verringerten US-Zah-
lungsbilanzdefizits vorhanden war. Als Ersatz fir den Dollar ka-
men die SZR aber niemals in Frage. Insofern war es seitdem auch
immer US-Politik, die SZR seit ihrer Grindung im Jahr 1967 nicht
allzu stark werden zu lassen und ihre Ausweitung stets im Zaum
zu halten.

Dennoch existiert heute diese Kunstwahrung nach wie vor und
findet in Anbetracht eines moglichen Dollarabsturzes wieder Ge-

fallen bei einigen Landern. Dass ausgerechnet aus China ein
Vorschlag zur Wiederbelebung dieser Idee kommt, ist auf den
ersten Blick verwunderlich, weil das Land auf groBen Dollarbe-
standen sitzt, die durch eine neue Wahrung in Mitleidenschaft
gezogen werden konnten. Allerdings scheint die Angst einer
unkontrollierten Dollarabwertung in China zu Uberwiegen und
grundsatzlich passt diese Idee auch in die Strategie der chinesi-
schen Zentralbank, Devisenreserven starker zu diversifizieren und
damit Wahrungsrisiken zu minimieren (nach dem ahnlichen Vor-
bild des SZR-Wahrungskorbes). Als stark exportorientiertes Land
braucht China einen offenen Weltmarkt und der Vorschlag einer
Starkung des IWF mit einer Weltgeldfunktion ist eine Starkung
des Multilateralismus in Anbetracht der zunehmenden Gefahr
protektionistischer Tendenzen, seien sie unilateral oder auf regi-
onaler Ebene. Grundsétzlich musste der IWF fr die Ubernahme
dieser Aufgabe institutionell Gberhaupt erst in die Lage versetzt
werden. Daflr ware es notwendig, ihn mit Kompetenzen aus-
zustatten, die schon bei Keynes' Idee einer internationalen Clea-
ringstelle auf Missfallen gestoBBen sind, da sie mit Souveranitats-
abgaben von Seiten der Mitgliedsstaaten an den IWF oder zu-
mindest mit Moglichkeiten verbunden sind, in nationale Belange
einzugreifen. Der IWF ware dann keine Organisation mehr rein
far Entwicklungs- und Schwellenlénder, zu der er nach dem Zu-
sammenbruch des festen Wechselkurssystems von Bretton
Woods in den 1970er geworden ist. Sondern er ware wieder
eine Institution fur alle Mitgliedsstaaten, was auch unbequeme
Wahrheiten und Anpassungsprozesse fir so manches Industrie-
land mit sich bringen wirde. Das macht eine entsprechende
Reform des IWF auf absehbare Sicht duBerst unwahrscheinlich.

Erst Reform, dann Funktion

Den chinesischen Weltgeld-Vorschlag aufzugreifen, wird sich der
IWF insofern nun doch noch nicht trauen, auch wenn er ihm
vielleicht schmeicheln mag. AuBerdem hat im IWF nach wie vor
die US-Regierung das Sagen — sie hat als einziges Mitgliedsland
ein alleiniges Vetorecht in allen zentralen Belangen. Und die EU
halt sich in dieser Frage zurlick, weil der Euro der potenzielle
Gewinner einer Dollar-Krise sein kdnnte. Jingst konnte man
Dominique Strauss-Kahn, dem Chef des IWF, aber dennoch an-
sehen, dass der IWF wieder im Geschaft ist. Neue Kreditlinien
mit weniger Auflagen sollen dem Fonds mehr Flexibilitdt und
Schnelligkeit verleihen. Er will dadurch so etwas wie eine globale
Agentur zur Wirtschaftsankurbelung werden — und flirtet mit der
Rolle eines Kreditgebers letzter Instanz.

Die Frage ist nur, ob die verprellten »Kunden« wieder zum IWF
zurlickkommen werden. Je nach GroBe der Not ist dieses Sze-
nario nicht unwahrscheinlich, zumal die »Ersatzbanken« ge-
schwécht sind. In Lateinamerika waren es die Oleinnahmen von
Hugo Chavez, die Krisenlandern in der Region Luft verschafften,
in Asien waren es die gigantischen Devisenreserven Japans und
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Chinas, die fir eine gewisse Absicherung der benachbarten Ti-
gerstaaten sorgten. In beiden Fallen wird das Geld zum einen
knapper und zum anderen verstarkt fir die eigenen Zwecke der
Krisenbekampfung bendtigt. Und unter der Voraussetzung, dass
der IWF sich mit den neuen Kreditlinien nicht mehr nach den
alten —neoliberalen — Rezepten in die Belange der Schuldnerlan-
der einmischt, kénnte es durchaus zu einer Wiederbelebung der
Organisation kommen.

Das hei3t aber noch lange nicht, dass es zu einer tatsachlichen
Veranderung der IWF-Ausrichtung kommt. Daflr misste es zu-
allererst zu einer Neuausrichtung der Krafteverhaltnisse kom-
men. Flr die USA wirde das den Verlust ihres Vetorechts in
zentralen Belangen der Organisation bedeuten sowie die Auf-
teilung der Macht in einer paritatischeren Gestalt mit den ande-
ren Kontinenten, allen voran mit Asien. In der jetzigen Form
waurde allein die schiere GroBe der Not einzelner Staaten gepaart
mit der Handlungsunfahigkeit der Industrielander die Reserviert-
heit gegentiber dem IWF als »Organisation des Washington Con-
sensus« Uberwinden. Fir eine Neuordnung der Weltfinanzen
mussen der IWF selbst und seine ureigene Rolle im globalen Fi-
nanzsystem neu geordnet werden. Das wirde beinhalten, dass
er die Funktionen einer supranationalen Zentralbank starker

Ubernimmt, zum Ausgleich groBer Zahlungsbilanzungleichge-
wichten beitragt und daflr eine globale Handels- und Reserve-
wahrung zur Verfligung stellt. Damit wirde das globale Finanz-
system auch einem globalem Management unterworfen.

So lasst sich festhalten, dass der Vorschlag von Seiten der Chi-
nesen ein durchaus interessanter Vorstof3 ist, wenngleich eher
auf lange Sicht. Fur die kurzfristige und auch die mittelfristige
Perspektive waren mit der Weltgeldidee zu viele institutionelle
Fragen ungeklart und der IWF nicht in der Lage, die dafir not-
wendigen Funktionen zu Gbernehmen. Der VorstoB3 zielt in die
richtige Richtung, klinftig globale Ungleichgewichte friihzeitiger
zu erkennen und in den Griff zu bekommen. Damit spielt der
chinesische Vorschlag auf eine Starkung der multilateralen Welt-
finanzarchitektur an, die nicht umsonst schon einmal vor gut 60
Jahren in Betracht gezogen wurde und im Falle unkontrollierter
Wechselkursverwerfungen vielleicht sogar eher friiher als spater
auf den Tagesordnungen der G20 stehen kénnte.
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