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1 Abstract

Die vorliegende Arbeit! soll einen Uberblick iiber die méglichen Verbesserungen im globalen
Waihrungssystem geben. Die behandelten Vorschldge reichen von Ausdehnung der Nutzung
von Sonderziehungsrechten iiber die Einfithrung einer Internationalen Clearing Stelle bis zur
Einfithrung einer globalen einheitlichen Weltwahrung. Dabei werden die dahinterliegenden
Konzept und die 6konomischen Auswirkungen auf einzelne Lénder dargestellt. Weiters Un-

tersucht dieser Beitrag mogliche Wege zur Umsetzung der Vorschlége.

2 Die Asymmetrie im globalen Reservewihrungssystem

Das globale Reservewédhrungssystem ist im eigentlich kein System sondern basiert auf frei
floatenden Wechselkurse. Die meisten Lénder sind dabei auf so genannte Wahrungsreserven
angewiesen die sie bendtigen um ihren Kurs im Falle einer spekulativen Attacke auf ihre
Wahrung zu verteidigen. Auf der anderen Seite konnen sie dadurch ihre Wihrung bewusst
unterbewertet halten wie es die Volksrepublik China mit ihrem Yuan oder Renminbi macht
und dadurch ein exportorientierte Wirtschaftswachstum zu erreichen. Eigentlich sollte man
meinen, dass ein System Geld aus den reichen Léndern — wo es im Uberfluss vorhanden ist — an
drmere Lénder verleiht um diesen die nétigen Investitionen zu ermdoglich ein entwickeltes Land
zu werden. Tatsédchlich ist es aber umgekehrt. Die Vereinigten Staaten von Amerika sind die
grofite Schuldnernation der Welt und borgen iiberwiegend von drmeren Lindern. Der Grund
dafiir liegt im Globalen Wihrungssystem, das eher die Abwesenheit eines System repréisentiert
als ein geordnetes System wie es etwa das Bretton Woods oder der Goldstandart war. Dabei
mochte ich bemerken, dass das Bretton Woods System nur durch massive Intervention und
Zusammenarbeit der Federal Reserve Bank mit den Européischen Nationalbanken zu halten
war und die immensen Zahlungsbilanz Schwierigkeiten der Vereinigten Staaten damals haufig
auf der Tagesordnung stand und neben dem Kalten Krieg eines der Hauptprobleme fiir die
Amerikaner darstellte. Anders als die asiatischen Linder heute, standen die Européer in der
Schuld der Amerikaner und wagten es daher nur zogerlich aus dem System auszubrechen.
Das Bretton Woods System wurde von Harry Dexter White und John Maynard Keynes
entworfen wobei tiberwiegend Whites Vorstellungen gewannen, was auf die politische Bedeu-
tung der Vereinigten Staaten im Gegensatz zur politischen Bedeutung des Vereinigten Konig-
reiches zuriickzufiihren ist. Die Verhandlungsmacht der Englénder war stark geschwéicht und

Keynes sah, dass das Englische Pfund stark an Bedeutung verloren hatte und weiter verlieren

!Diese Arbeit stellt eine Zusammenfassung von Teilen meiner Diplomarbeit dar und soll einen Einblick
in die Thematik geben. Da in diesem Beitrag nicht alle Quellen angegeben sind, mochte ich sie bitten fiir
Referenzarbeiten meine Diplomarbeit heranzuziehen. Nihere Auskiinfte unter: Paul.Klaffenboeck@gmx.at



werde. Deshalb suchte er nach einem alternativen System und wollte ein Reservewédhrungs-
system das unabhéngig von den Interessen eines einzelnen Staates ist sondern durch eine
unabhéngige Internationale Clearing Stelle alle Zahlungbilanzen in einem Kontensystem aus-
gleich. Im bestehen System kommt die Asymmetrie zwischen den Reservewéhrungsléander
und Lindern deren Wahrung nicht als Reserve dient zu tragen. Reservewédhrungslander wie
Grof3-Britannien vor dem Zweiten Welt Krieg, die Vereinigten Staaten danach und mit zuneh-
mender Bedeutung der EURO Raum seit seiner Griindung haben die Moglichkeit Schulden
in ihrer eigenen Wahrung aufnehmen zu kénnen und diese sogleich mittels Notenpresse zu
bedienen. Lénder die dies nicht kénnen und deren Glaubwiirdigkeit sogar im eigenen Land
gering ist werden 6konomisch als Lénder mit ,,Original Sin“ bezeichnet, dass die Unféhigkeit
Kredite in der eigenen Wahrung aufzunehmen bezeichnen soll. Solche Lénder miissen ihre
Schulden mit erwirtschafteten Devisen bezahlen an die sie nur durch Export von Giitern —
zumeist billigen Rohstoffen oder Giiter mit viel billiger Handarbeit — herankommen.

Reservewahrungslander im Gegensatz sind in der Lage jeden in ihrer Wihrung notierten
Kredit zu tilgen da sie ja selber den Hebel fiir die Druckerpressen in der Hand halten?. Dabei
miissen sie lediglich die Inflation im Auge behalten die ihnen aber wiederum hilft. Durch
erhohte Inflation gewinnen diese Lénder sogar, da Reserven andere Léander z.B. Chinesische
Dollar Reserven an Wert verlieren wo hingegen ausléindische Aktiva z.B. ein Amerikanisches
Unternehmen in Europa fiir die Amerikanischen Eigentiimer an Wert gewinnt.

Dies fiihrt dazu dass die Reservewihrungslinder die auch die reicheren Okonomien zusétz-
lich durch dieses System einen Gewinn erzielen der bestimmt nicht zu einer globalen Gerech-
tigkeit beitragt!

Zusétzlich stellen Wéahrungsreserven ein sehr unproduktives Kapital dar. Obwohl teilwei-
se Reserven auch wieder veranlagt werden, wie zum Beispiel China die in Amerikanischen
Staatsanleihen investieren, bekommen sie dafiir nur eine sehr geringe Rendite die durch die in-
flationdre Wechselkursentwicklung sogar negativ sein kann.Daher haben solche Wihrungsre-
serven soziale Kosten die sich ohnehin schon arme Linder kaum Leisten konnen aber miissen,

um gegen Unsicherheiten am globalen Finanzmarkt abgesichert zu sein. 3

2Die Europiische Zentralbank ist von der Politik weitgehend unabhiingig und wird daher nicht die Ver-
schuldung von einzelnen Landern mittels der Notenpresse bedienen.

3Greenwald and Stiglitz (2008) argumentiert dass die Kosten durchaus geringer sein kénnten da Linder
die eine exportorientierte Wachstumspolitik anstreben, diese Kosten durch hoheres Binnenwachstum mehr als
ausgleichen kénnen. Nichts desto trotz ist dieses Wachstum auf Kosten anderer Lander und stellt somit keine
globale Verbesserung dar!



3 Die Ausweitung der Sonderziehungsrechte

Stiglitz (2006) hat in seinem letzten Buch einen Vorschlag gebracht der auf der oben erw#hn-
ten Idee von John M. Keynes basiert. Die Einfiihrung einer globalen Reservewahrungsein-
heit den Global Greenbacks die dhnlich den schon bestehenden und vom Internationalen
Wihrungsfond ausgegebenen Sonderziehungsrechten SZR (Special Drawing Rights SDR)
sind.* Diese wurden bereits zweimal vergeben und waren urspriinglich an den Dollarkurs
gebunden. Mittlerweile werden sie aus einem Wahrungsbiindel berechnet und finden im in-
ternationalen Postverkehr Verwendung. Auch der Mann der die Bank von England knackte,
George Soros (2002), schligt diese SZR vor um die Internationalen Finanzmirkte zu stabili-
sieren.

Als ersten Schritt kénnte man die Sonderziehungsrechte ausdehnen und die Verteilung
der Sonderziehungsrechte und vor allem die Stimmrechte an die Notwendigkeiten und die
O0konomische Bedeutung der Lander anpassen. Dadurch wiirde die Situation zwar entschérft
aber nicht gelost. Auch wenn mehr Reserven vorhanden wéren kénnten sich globale Ungleich-
gewichte weiter ansammeln und dann spéter zu eventuell noch gréferen Problemen fiihren.

Greenwald and Stiglitz (2008) gehen daher noch einen Schritt weiter und schlagen vor, die
SZR-Zuteilung fiir Lénder die einen Leistungsbilanziiberschuss erwirtschaften zu besteuern
um so diese Lander dazu zu zwingen ihre Leistungsbilanz ausgeglichen zu halten. Da der Uber-
schuss eines Landes zugleich das Defizit eines anderen Landes darstellt konnte man das System
auf diese Weise ins Gleichgewicht bringen. Wahrend eine Anpassung des Defizitlandes meist
mit grofen inlindischen Problemen verbunden ist® stehen Linder mit Uberschiissen meist gut
dar und kénnen durch Lohnsteigerungen oder eine Wahrungsaufwertung die Leistungsbilanz
ins Gleichgewicht bringen. Die einbehaltenen Zuteilungen kénnten dann zur Finanzierung

von Entwicklungsprojekten genutzt werden.

4Greenwald und Stiglitz schlagen vor dass diese SZR nur von Zentralbanken gehandelt werden diirfen und
daher nicht fiir Spekulationen zur Verfiigung stehen. Es wire jedoch auch denkbar, diese fiir private frei zu
geben - dies wiirde der in Kapitel 5 wiedergegeben Idee einer Weltwahrung schon sehr nahe kommen.

5Um die Leistungsbilanz auszugleichen muss ein Land seine Wettbewerbsfihigkeit am internationalen Markt
erhohen. Diese kénnte durch (1) eine hshere Produktivitéitszuwichse, (2) niedrigere Zinssétze, (3) geringere
Lohnzunahmen bzw. Lohnsenkungen, (4) Handelsschranken oder (5) Anderung des Wechselkurses erreicht
werden. Die ersten beide Punkte sind nicht plausible, Punkt 3 ist sehr unpopulédr und meist nur duch starke
Zunahme der Arbeitslosigkeit zu erreichen, Punkt 4 ist auf Grund anderer Verpflichtungen zb. gegeniiber der
WTO schwer durchsetzbar - obwohl es auch Beispiele dafiir gibt. Vielen Léndern bleibt nur die Anderung des
Wechselkurses, der dann zu weitreichen Problemen mit Fremdwéahrungskrediten fithren kann und Lander in
die Uberschuldung stiirzen kann.



4 Die Errichtung einer Internationalen Clearing Stelle

Schon im vor Ende des Zweiten Weltkrieges befassten sich Okonomen mit den Problemen
unterschiedlicher Leistungsbilanzen die der Wiederaufbau verursachen wird. Keynes (1980)
beschéftigte sich schon zu Beginn der 1940er Jahre mit der Konstruktion einer Internationa-
tionalen Clearing Stelle die auch anderen Internationale Aufgaben - wie die der Weltbank, des
Internationalen Wihrungsfonds und des Welthandelsorganisation iibernehmen kénnten. Auch
noch mehr als 50 Jahre danach ist das Problem nicht gelést und Davidson (2002) revidiert
Keynes Vorschlag zur Errichtung einer International Clearing Stelle die sich ausschlieflich
mit den monetdren Problem beschéftigt.

Die Internationale Clearing Stelle stellt im Prinzip eine internationale Bank dar bei
der Linder die miteinander Handel treiben ihre Zahlungsbilanzen gegeneinander Abrech-
nen kénnen. Es ist daher nicht notwendig Geld von einem Land ins andere zu transportieren,
sondern es wird iiber die Clearing Stelle abgerechnet. Der Export eines Landes wird ihm
gut geschrieben wéhrend der Import abgezogen wird. Da es sich auch hier wieder um eine
Gleichheit von Import und Export handelt - da der Export eines Landes der Import eines
anderen Landes darstellt, kann die Clearing Stelle selbst nie in eine unangenehme Situation
der Zahlungsunfihigkeit kommen.

Um das Gleichgewicht von Exporten und Importen aufrecht zu erhalten schlagt Keynes
vor den Lénder bestimmte Quoten entsprechend ihrer Bedeutung im internationalen Handel
zuzuweisen. Damit verbunden sind Konsequenzen die bei Uberschreitung gewisser Anteile
an den Quoten zu tragen kommen. So miissen Linder mit Leistungsbilanziiberschiissen die-
se Verwenden oder an andere Lénder verborgen bzw. investieren und Lénder mit Defiziten
miissen sich bemiihen diese Auszugleichen ansonsten werden Strafzahlungen fillig, welche
fiir Entwicklungsprojekte verwendet werden kénnten. Die Verrechnung sollte in einer inter-
nationalen Wahrung stattfinden die Keynes: Bancor nannte. Die Wechselkurse wiirden dann
nur mehr im Verhéltnis zum Bancor notiert sein. Weiters sollten die Wechselkurse fix aber
verianderbar sein, jedoch nicht mehr als fiinf Prozent pro Jahr.® Davidsons Vorschlag stimmt
in vielen Punkten mit Keynes iiberein, er schldgt jedoch einen stidrkeren Druck auf Lénder
mit Leistungsbilanziiberschiissen vor, da dieser von diesen Léndern leichter getragen werden
konnen und sie auch fiir die Nachfrageausfille verantwortlich sind. Lediglich reiche Lénder mit
Leistungsbilanzdefiziten sollten ihren Wechselkurs abwerten um das Defizit auszugleichen.

Keynes und Davidson schlagen Systeme vor die Reserven unnétig machen und durch
Konten bei einer iibergeordneten Clearing Stelle ersetzen, dadurch fallen auch die sozialen

Kosten von Wihrungsreserven weg. Weiters wiirde die verlorene Nachfrage durch Wihrungs-

5Mit Ausnahmeregelungen die von einem Entscheidungsrat bestéitigt werden miissten



reserven abgeschafft werden was weltweit positive Auswirkungen haben sollte und dadurch

auch Arbeitslosigkeit reduzieren sollte.

5 Eine Welt — Eine Wihrung

Ein weiterer Schritt wére die Einfithrung einer Globalen Weltwihrung die eine weltweite
Vergleichbarkeit von Armut, Preisen und dergleichen sicherstellen wurde und zugleich die
Industrieunternehmen und Haushalte gegen Wechselkursschwankungen an denen meist nur
Spekulanten, die nichts zur eigentlichen Produktion beitragen, gewinnen. Die Idee dabei
wire eine Wihrung mehr als einen globalen Standart einzufiihren wie Meter oder Liter und
damit ein universelles Wertmaf} zu haben in dem Giiter gemessen werden kénnen statt ihrem
relativen Preis der je nach Wechselkurs variiert (Bonpasse, 2007).

Dabei wiirden Lénder einen Teil ihrer Souverdnitit aufgeben miissen da die Ausgabe
von Banknoten einer unabhéngigen Weltbank zustehen miisste. Die Seigniorage Gewinn aus
der Herstellung von Geldscheinen koénnte fiir internationale Hilfsorganisationen und Ent-
wicklungshilfe eingesetzt werden. Dabei wiirden vor allem kleinere Lander mit unstabilen
Waihrungen gewinnen da sie ohnehin nur einen geringen Nutzen aus einer eigenen Wahrung
ziehen kénnen. Eine stabilere Weltwirtschaft die unabhéngig von Wechselkursschwankungen
agieren kann, kann sich auf die eigentliche Produktion und Verteilung von Giitern konzen-
trieren und h#tte weniger Risiko zu tragen. Auch internationale Kredite wéren leichter zu
erreichen da nur mehr die Bonitdt des Kreditnehmers von Bedeutung ist und nicht etwaige
Wechselkursschwankungen mit beriicksichtigt werden miissen!

Einige Arbeitsplitze wiirden verloren gehen doch wiirde die globale Stabilitdt in vielen
Bereichen zusétzlich neu Stellen schaffen und den Handel vom Wert der Waren und nicht von
Spekulanten an den Bérsen abhingig machen. Etwas bedauerlich finde ich das die Vielfalt an
verschieden Miinzen und das Gehirntraining im Urlaub durch die verschieden Devisenkurse

verloren gehen wird, aber das ist eine andere Geschichte.

6 Wie geht es weiter?

Wenn nicht gemacht wird kénnte es zu einer voriibergehenden Entschiarfung der Lage kom-
men, da sich die Welt sowohl auf Dollar als auch auf Euro Reserven verlagern kénnten. Dies
wird aber nur wie eine ”Ruhe vor der Sturm” sein, da ein zwei Wahrungsstandard noch
schwerer zu handhaben sein wird als eine Welt mit einer Reservewdhrung. Internationale
Spekulanten konnen dabei sehr hohe Schwankungen des US-Euro Kurses verursachen was zu

groen Komplikationen in der Amerikanischen und Européischen Wirtschaft fiihren wird.



Wichtig ist daher zu sehen dass hier ein grofler Handlungsbedarf gegeben ist. Fiir die
Losung stehen die oben genannten Vorschlidge zur Verfiigung die jedoch alle auf eine gewisse
globale Bereitschaft zur Anderung des Systems aufbauen. Diese globale Bereitschaft scheint
jedoch aus politischer Sicht nicht gegeben und wahrscheinlich sind die Vorboten einer grofien
Rezession die schon gegeben sind zu wenig um das Kernproblem anzugehen. Daher gibt es
auch eine Reihe von Vorschlégen die leichter umzusetzen sind da sie nur die Zustimmung von
einer begrenzten Anzahl von Lindern bediirfen:

Mundell (2003) schlégt zwar auch die Einfiihrung einer Weltwihrung vor, beschreibt aber
den Weg dahin durch die Einfiihrung und Ausdehnung von Wéhrungsunion. Dieser Weg
steht vielen Linder offen und es gibt eine Vielzahl von Wahrungsunion die diskutiert werden
iiberall auf der Welt. Die erdélexportierenden Lénder stehen kurz davor, auch fiir Siid- und
Nord-Amerika sowie fiir Afrika und Asien gibt es Pldne und die Ausweitung der Euro-Zone
ist beschlossene Sache. Der Zusammenschluss von mehreren Linder zu einer Wahrungsunion
reduziert die Menge der nétigen Wéahrungsreserven die gehalten werden miissen und dadurch
den Kaufkraftverlust.

Moore (2004) hingegen sieht die Dollarizierung und Eurozierung - also die Adaption von
Furo und Dollar in anderen Léndern als eine Moglichkeit die Anzahl der Wahrungen zu
verringern. D’Arista (2004) mochte die Einfiihrung von gemeinsamen Reservepools fiir &rmere
Lénder forcieren und somit ihre Kosten durch Reduktion der gesamten gehaltenen Reserven
Zu verringern.

Auch die Ausdehnung der von Stiglitz und Soros vorgeschlagenen SZR hingt nur an einem
Land, den USA die eine Sperrminoritit fiir SZR-Allokationen haben.

7 Zusammenfassung

Das derzeitige System flexibler Wechselkurse mit dem US-Dollar als Hauptreservewdhrung ist
nicht in der Lage die globalen Bediirfnisse wie Ressourcetransfer in Entwicklungslénder und
stabile Wechselkurse zu gewdhren. Die globalen Kosten sind hoch und die vermeindliche Nut-
zen von manchen Linder ist zweifelhafter Natur. Es Bedarf einer gerechteren Weltordnung
die die Asymmetrie zwischen Reservewéhrungslindern und Lénder ohne Reservewéhrung
beseitigt, um damit gleiche Voraussetzungen fiir einen fairen Welthandel und gleichen In-
vestitionschancen Weltweit zu gewéhrleisten. Weiters sollte die Anpassung von Leistungsbi-
lanzdefiziten die derzeit alleine auf den Defizitlindern liegt auch auf die Uberschusslinder
iibertagen werden, da diese leichter in der Lage sind geeignete Schritte zur Losung des Pro-
blems zu treffen. Eine grundlegende Anderung des Systems a la Keynes oder Davidson ist

aus politischer Sicht schwer vorstellbar, konnte aber durch eine globalen Wirtschaftscrash



umgesetzt werden. Aus entwicklungspolitischer Sicht sind vor allem Programme die unter
Zustimmung weniger Lénder durchgesetzt werden kénnen interessant.

Eine Verbesserung des Weltreservewahrungsystem ist dringend erforderlich, wird jedoch
viele grundlegende Probleme in Entwicklungsléndern nicht 16sen, sollte aber Investitionsmoglich-
keiten in diesen Regionen verbessern und ihnen die Kosten der Reservehaltung ersparen.

Auch die Seigniorage Einnahmen aus einer globalen Wihrung oder Einnahmen aus dem
Clearing System beziehungsweise aus der Besteuerung von SZR, haben grofies Potential die

notwendigen Mittel fiir entsprechende Forderung von Entwicklungslandern bereitzustellen.
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