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Hans-Eckart Scharrer

Keine Gefahr
fir die
Stabilitat

ie Jahresversammiung des

Internationalen  Wahrungs-
fonds in Washington bescherte
der Weltwirtschaft wieder ein-
mal neue internationale Liquidi-
tat. Am Vorabend der Konferenz
einigte sich der Interim-Aus-
schuB auf eine lineare Erhohung
der Mitgliederquoten um 50 %o,
d. h. von 39 auf 58,5 Mrd. SZR
(rund 74 Mrd. Dollar), sowie auf
eine Neuzuteilung von Sonder-
ziehungsrechten von 12 Mrd.
SZR {rund 15 Mrd. Dollar),
gleichmaBig verteilt Gber die
Jahre 1979—81. Zugleich machte
der KongreB der Vereinigten
Staaten mit seiner Zustimmung
zum amerikanischen 1,45 Mrd.
SZR-Beitrag fur die sog. Witte-
veen-Fazilitat den Weg fir die
Aktivierung dieses 8,75-Mrd.-
SZR- (11 Mrd. Dollar) Sonder-
fonds frei.

In der Bewertung der Be-
schliisse ist Bundesbankprasi-
dent Emminger sicher zuzustim-
men, der meinte, die globale
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Liquiditatsausweitung sei zwar
unnétig, sie schade aber auch
nicht. Tatsachlich 14Bt sich die
Notwendigkeit zur Aufstockung
der internationalen Finanzie-
rungsfazilitsten mit den her-
kémmlichen 6konomischen Ka-
tegorien wohl kaum nachweisen.
Mit dem vom Fondsstab vorge-
legten weltwirtschaftlichen Sze-
nario einer verbesserten Zah-
lungsbilanzanpassung 1978 und
mehr noch 1979 ist die Liquidi-
tatsexpansion jedenfalls nicht zu
vereinbaren: danach muBte der
Liquiditatsbedarf eigentlich eher
zuriickgehen und mit den Mit-
teln der gerade abgeschlosse-
nen sechsten Quotenrevision
voll gedeckt werden koénnen.
Auch der Umstand, daB z. B. die
Entwicklungslédnder ihre Wah-
rungsreserven in den letzten
zweieinhalb Jahren um rund
30 Mrd. Dollar aufstocken konn-
ten, spricht nicht gerade fir eine
Liquiditatsknappheit.

Wieder einmal ist deutlich ge-
worden, daBl Entscheidungen
Uber Liquiditatsaufstockungen
politische Entscheidungen sind,
und wenn von den 135 Mitglied-
staaten des IWF 120 oder 130
der Meinung sind, sie koénnten
mehr Geld gebrauchen — und
wer kann das nicht? —, dann ist
ein weltweiter Liquiditatsbedarf
gegeben. Dem Fondsstab bleibt
dann nur noch die Aufgabe,
diese politische Vorgabe ékono-
misch zu.rechtfertigen.

Die vom Fonds und manchen
Mitgliedstaaten dazu abgegebe-
nen Rechtfertigungen sind denn
auch eher dinn. Zur Begrin-
dung der Quotenerhéhung wird
beispielsweise argumentiert,
daB der Fonds nur dann sub-
stantielle  wirtschaftspolitische
Auflagen gegenlber Defizitlan-
dern durchzusetzen vermoge,
wenn er in der Lage sei, nen-
nenswerte Kreditbetrdge anzu-
bieten. Das klingt einleuchtend.
Verschwiegen wird dabei, daB
der IWF mit seinen diversen
Sonderfazilititen Uber betracht-
liche Mitte! neben den reguléren
Ziehungsmdglichkeiten verflgt.
Die Crux ist nur, daB diese Mit-
tel nicht konditioniert sind. Der
IWF steht daher nicht nur in

Konkurrenz zu den privaten Fi-
nanzmarkten; er macht sich
selbst mit leichtem Geld Kon-
kurrenz. Hier hatte zunachst an-

gesetzt werden sollen, bevor
neue Kreditlinien geschaffen
werden.

Auch die Argumente fur die
Neuzuteilung von Sonderzie-
hungsrechten vermdgen nicht zu
{iberzeugen. So ware die zen-
trale Rolle dieses Reserveme-
diums durch die Konversion
eines substantiellen Teils der
vorhandenen Devisenreserven in
SZR (Stichwort: Substitutions-
konto) sicher mehr gefordert
worden als durch die Aufstok-
kung der vorhandenen Reserven
um einige Milliarden SZR. Und
ein wachsender Reservenbedarf
aufgrund des expandierenden
Welthandels — ein weiteres Ar-
gument — 148t sich bei floaten-
den Kursen ohne bestimmte An-
nahmen Uber die Wechselkurs-
politik nicht begrinden.

So bleibt vor allem der Trost,
daB die Beschlisse jedenfalls
keinen Schaden stiften. Von
Wahrungspolitikern wurde dar-

. auf hingewiesen, daB die Liqui-

ditatsschopfung des IWF im Ver-
gleich zu den anderen Quellen
internationaler Liquiditatsexpan-
sion minimal sei, daB nur ein
Teil der Neuliquiditat tberhaupt
virulent werde (Uberschu- und
Reservewdhrungslédnder werden
ihre Anteile horten) und daB
rund 40 %06 der neugeschaffenen
SZR im Zuge der Einzahlungen
fir die Quotenerhdhung wieder
an den Fonds zurlckflieBen
(eine Oberaus elegante Methode
der Beteiligungsfinanzierung!).
Das ist richtig. Entscheidend ist
jedoch, daB bei freien Wechsel-
kursen jedes Land in der lLage
ist, sich vor unerwiinschtem In-
flationsimport zu schiitzen. Die
nationale Inflationsrate ist heute
nicht ldnger eine Funktion des
internationalen Preisanstiegs,
sondern der autonomen nationa-
len Geldpolitik. Die Bundesrepu-
blik und die Schweiz haben
dies in den vergangenen Mona-
ten (iberzeugend demonstriert.
Fir Kassandrarufe gegen die
Beschlisse von Washington be-
steht daher kein AnlaB.
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