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ZEITGESPRACH

Ist der IWF Uberfllssig?

In letzter Zelt geriet der internationale Wahrungsfonds héufiger ins Kreuzfeuer der Kritik. Milton Friedman
und andere halten den Fonds nach der Freigabe der Wechselkurse Anfang der siebziger Jahre gar fir génz-
lich Giberfliissig. Konnte der IWF in den 40 Jahren nach der Unterzeichnung des Ubereinkommens von Bret-
ton Woods, die sich dieser Tage jihrte, seine ihm gesetzten Aufgaben erfillen? Ist seine heutige Tétigkeit

tatsachlich Gberfliissig, seine Kreditvergabe vielleicht sogar schéadlich?

Hans-EckartLScharrer

Vierzig Jahre IWF — eine Erfolgsbilanz?

or 40 Jahren, am 22. Juli 1944,

legten die Vertreter von 44 Lan-
dern in Bretton Woods den Grund-
stein fir das Wahrungssystem der
Nachkriegszeit: sie unterzeichne-
ten das Ubereinkommen Uber den
Internationalen Wahrungsfonds. In-
stitutioneller Pfeiler des Systems ist
der IWF, nach dem das Uberein-
kommen seinen Namen hat. |st der
IWF aber wirklich ein bedeutsamer
Akteur in den internationalen Wah-
rungsbeziehungen? Oder hat er
sich eher als Uberflussig erwiesen?
Ist seine Tatigkeit — oder seine blo-
Be Existenz — vielleicht sogar
schadlich, indem sie die Mitglied-
staaten zum ,moral hazard", zu ei-
ner leichtfertigen Wirtschaftspolitik,
ermuntert?

Ziele und Aufgaben des IWF sind
in Artikel | des Ubereinkommens
definiert. Danach soll der Fonds

0 die internationale wahrungspoli-
tische Zusammenarbeit fordern.
Die Kompetenzen des IWF sind da-
mit klar abgesteckt: Er ist keine su-
pranationale Behérde, sondern ,.ein
Apparat zur Konsultation und Zu-
sammenarbeit bei internationalen
Wahrungsprobiemen®;

' Auch der neue Artikel VI das IWF-Uberein-
kommens andert nichts an dieser Grundorien-
tierung.
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[0 die Ausweitung des Welthandels
von der monetéren Seite her unter-
stiitzen. Das heif3t auch: Beschafti-
gung, Wachstum und Entwicklung
sind zwar letzte Ziele der Wirt-
schaftspolitik, aber nicht unmittel-
bar Gegenstand der Tétigkeit des
IWF?,

[ die Stabilitat der Wahrungen for-
dern, fir geordnete Wahrungsbe-
ziehungen unter den Mitgliedern
sorgen und Abwertungen aus Wett-
bewerbsgriinden vermeiden. in den
ersten drei Jahrzehnten lag dabei
die Betonung auf der Wahrungssta-
bilitét (genauer: der Wechselkurs-
stabilitat). Seit der Anderung des
Ubereinkommens 1978, die die
Wahl des Wechselkursregimes in
das freie Ermessen der Mitglieder
stellt, richtet sich das Trachten des
IWF auf ,geordnete Wahrungsbe-
ziehungen" im weitesten Sinne;

{J bei der Errichtung eines multila-
teralen Zahlungssystems fir die
laufenden Geschéfte und bei der
Beseitigung  handelshemmender
Devisenbeschrankungen — mitwir-
ken. Dem Bilateralismus der dreiBi-
ger Jahre sowie Devisenrestriktio-
nen im Guter- und Dienstleistungs-
verkehr wird damit eine Absage er-
teilt. Zugleich wird die Kompetenz

zur Regelung des Kapitalverkehrs
den Mitgliedstaaten zugewiesen.
Mehr noch: Artikel Vi verbietet es
den Mitgliedern, Mittel des Fonds zu
verwenden, um einen ,betrachtli-
chen oder anhaltenden Kapitalab-
fluB zu decken®;

[J den Mitgliedern zeitweilig und
unter angemessenen Sicherheiten
Mittel zur Verfigung stellen, damit
sie Zahlungsbilanzungleichgewich-
te ohne den Ruckgriff auf MaBnah-
men bereinigen kdnnen, die dem
nationalen oder internationalen
Wohlstand schaden — gemeint sind
vor allem Handelsbeschrankungen;

0 Dauer und AusmaB der Zah-
lungsbilanzungleichgewichte ver-
ringern helfen.

Dem IWF war demnach von An-
fang an zwar eine wichtige Rolle bei
der (Re-)Integration der Weltwirt-
schaft zugedacht. Klar war aber
auch, daB er als Kooperationsorgan
der Mitgliedstaaten nur Uber eng
begrenzte eigene Kompetenzen
verfugen wirde. Dies solite sich seit
seiner Grundung bis heute bestati-
gen.

Am 6. Mai 1946 begann der
Fonds mit der ersten Sitzung des
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Exekutivdirektoriums seine Tatig-
keit — und fihrte fur die nachsten
zehn Jahre ein Schattendasein.
Zwar nahm das Direktorium einige
bedeutsame Weichenstellungen fir
die spatere Tatigkeit vor: Die Praxis
der jahrlichen Konsultationen mit
den Mitgliedstaaten wurde entwik-
kelt, die Aufteilung der Ziehungen in
Tranchen mit zunehmender wirt-
schaftspolitischer  Konditionalitat
beschlossen und eine drei- bis fin{-
jahrige Kreditlaufzeit festgelegt.
Das Instrument des Bereitschafts-
kreditabkommens wurde geschaf-
fen. Der tatsachliche EinfluB des
Fonds auf die Wechselkurs- und
Devisenpolitik und sein Beitrag zur
Handelsliberalisierung in Europa
und im gréBeren atlantischen Wirt-
schaftsraum blieben jedoch gering:

[J Bei der Abwertung des Pfund
Sterling um 30,5 % am 18. Septem-
ber 1949 und der dadurch ausgelé-
sten Abwertung dreizehn weiterer
Wahrungen spielte er eine passive
Rolle. Die Freigabe des Wechsel-
kurses der kanadischen Wahrung
konnte er nicht verhindern.

[J Trotz erkennbaren Finanzie-
rungsbedarfs seiner Mitgliedstaa-
ten gingen die Ziehungen seit Mitte
1948 auf minimale Betrage zurick:
Mit der von den USA erzwungenen
Entscheidung, Landern, die
Marshaliplanhilfe erhielten, keine
IWF-Kredite zu gewahren, hatte der
Fonds sich selbst um seine ,Kun-
den® gebracht.

Die Triebkrafte fur die Reintegra-
tion der Weltwirtschaft waren vor al-
lem der Marshallplan und die im
Rahmen der OEEC und der Euro-
paischen Zahlungsunion (EZU) un-
ternommenen Anstrengungen zur
Liberalisierung des Handels und zur
Uberwindung des Bilateralismus in
Westeuropa. Auf monetarem Ge-
biet erfllliten dabei die EZU und ihr
Agent, die Bank fdr Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), Clearing-
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und Kreditfunktionen, die den IWF
entbehrlich machten.

Am Ende des ersten IWF-Jahr-
zehnts waren die Ziele des Abkom-
mens von Bretton Woods weitge-
hend verwirklicht. Der Fonds hatte
daran so gut wie keinen Anteil. Von
allen wichtigen Aufgaben abge-
schnitten, war seine Aufldsung eine
naheliegende Option.

Bliitezeit 1956 bis 1968

Mit der Bliitezeit des Bretton-
Woods-Systems in den sechziger
Jahren erlebte auch der IWF seine
Blite. Die Periode war gekenn-
zeichnet durch ein hohes MaB von
Freiheit des AuBenwirtschaftsver-
kehrs (einschlieBlich des Kapital-
verkehrs), stabile Wechselkurse
und eine enge Zusammenarbeit der
Wahrungsbehorden in der externen
Wahrungspolitik. Untersuchungen
und Verhandiungen uber die Erwei-
terung der Liquiditatsbasis des Sy-

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Dr. Hans-Eckart Scharrer,
46, ist Leiter der Abteilung
Internationale Finanzen,
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Leiter der Hauptabteilung In-
ternationale Wahrungsfra-
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rium der Deutschen Bun-
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stems wurden begonnen und mit
der Einigung Uber die Sonderzie-
hungsrechte im Marz 1968 abge-
schlossen. Mit der mangeinden Be-
achtung der zahlungsbilanzpoliti-
schen Spielregeln durch Defizit- wie
UberschuBlander, der ungebrem-
sten Ausdehnung der internationa-
len (Dollar-)Liquiditat und dem Po-
chen auf Autonomie in der Binnen-
wirtschaftspolitik wurden jedoch be-
reits die Keime fiir die spéatere Krise
des Systems gelegt.

Am 15. Februar 1961 akzeptier-
ten die meisten westeuropaischen
Lander die Verpflichtungen nach
Artikel VIl des IWF-Ubereinkom-
mens, d. h. sie verzichteten auf jeg-
liche autonome Beschrankung des
kommerziellen Zahlungsverkehrs;
bis Ende der sechziger Jahre hatten
34 Lander, darunter alle Industrie-
staaten, diese Restriktionen aufge-
hoben. Auch die Beschrankungen
des Kapitalverkehrs wurden, nicht
zuletzt durch die Liberalisierungsin-
itiativen in der OECD, schrittweise
gelockert und von einigen Landern
beseitigt. Der IWF trug dieser Ent-
wicklung Rechnung, indem er 1961
die Finanzierung von Zahlungsbi-
lanzdefiziten zulieB, die auf Kapital-
bewegungen zurickzufiihren wa-
ren. Tatsachlich erreichten die Ka-
pitalbewegungen in den sechziger
Jahren ein AusmaB, das die Auf-
rechterhaltung fester Wechselkurse
bei Konvertibilitat fur einige Lander
schwierig gestaltete; auf der ande-
ren Seite waren die internationalen
Finanzmarkte aber noch nicht so
weit entwickelt, dafi eine Zahlungs-
bilanzfinanzierung groBen Stils am
IWF vorbei méglich war.

Die Nachfrage nach IWF-Kredi-
ten setzte ein mit der Suezkrise.
Groflbritannien und auch Frank-
reich schlossen im Geschaftsjahr
1956/57 Bereitschaftskreditabkom-
men mit dem Fonds ab und nahmen
umfangreiche Ziehungen vor. Das
Ziehungsvolumen schnellte da-
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durch auf 1,1 Mrd. Dollar empor, die
Verpflichtungen des Fonds aus Be-
reitschaftskreditabkommen auf
knapp 1 Mrd. Dollar. Das war mehr
als in allen vorangegangenen Jah-
ren zusammen. Nachdem die Quo-
ten sich eine Dekade lang als aus-
reichend erwiesen hatten, erschien
nun eine aligemeine Anhebung um
50 % ndtig, die im Herbst 1958 wirk-
sam wurde. Eine weitere Quotener-
hohung, die die Gesamtsumme auf
Gber 21 Mrd. Dollar steigen lieB3, er-
folgte 1966. Inzwischen hatte sich
der Fonds als Spezialkreditinstitut
far mittelfristige Zahlungsbilanzfi-
nanzierungen fest etabliert. Neben
GroBbritannien machten auch an-
dere Industriestaaten und eine
wachsende Zah! von Entwicklungs-
landern jetzt von der Mdglichkeit der
Ziehung Gebrauch.

Der IWF war freilich nicht der ein-
zige und vermutlich auch nicht der
wichtigste monetare Kooperations-
rahmen in den sechziger Jahren.
Vor allem die Zehnergruppe der be-

deutendsten Industriestaaten
zeichnete sich durch intensive wah-
rungspolitische  Zusammenarbeit

aus, die unter anderem in der
Schaffung einer Reihe regionaler
Finanzierungsfazilitaten ihren er-
kennbaren Niederschlag fand. Im
mittelfristigen Kreditbereich raumte
die Gruppe dem IWF 1962 mit den
Aligemeinen Kreditvereinbarungen
(AKV) zusatzliche Finanzierungsli-
nien ein. Im kurzfristigen Bereich
wurde durch das Basler Abkommen
eine Kreditlinie bei der BIZ von
1 Mrd. Dollar geschaffen. Sie er-
ganzte die Swap-Vereinbarungen
Uber (zunachst) 6,8 Mrd. Dollar, die
zwischen der Federal Reserve
Bank of New York einerseits und
den Zentralbanken der Zehnergrup-
pe sowie einer Reihe weiterer Lan-
der abgeschlossen wurden.

Die Zehnergruppe war auch der
Rahmen, in dem die Beratungen
Uber eine Reform der Liquiditatsba-
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sis des internationalen Wahrungs-
systems im wesentlichen stattfan-
den. Drei Jahre nachdem Robert
Triffin 1960 auf die Gefahr hinge-
wiesen hatte, daB das Wachstum
der Gold- und Dollarreserven mit
dem zunehmenden Bedarf an inter-
nationaler Liquiditat nicht Schritt
halten konnte®, begannen in der
Zehnergruppe Uberlegungen (iber
die Schaffung eines neuen, synthe-
tischen Reservemediums, dessen
Volumen nach objektiven Kriterien
bemessen und das im Verkehr zwi-
schen den Zehn, als den haupt-
sachlichen  Welthandelslandern,
Verwendung finden sollte.

Eine Weltzentralbank?

Der IWF war an den Beratungen
und Verhandlungen nur am Rande
beteiligt, auch wenn sich in der Zeh-
nergruppe im Laufe der Zeit ein
Konsens bildete, daB das neue Li-
quiditatsinstrument — das Sonder-
ziehungsrecht (SZR) — durch den
IWF emittiert und verwaltet werden
und allen Mitgliedstaaten zur Verfu-
gung stehen solite. So beruhten die
,Rio-Reform* von 1967 und die An-
derung der Fonds-Statuten wesent-
lich auf den Arbeiten der Zehner-
gruppe und reflektierten die Interes-
sen, aber auch die Interessenge-
gensatze - vor allem zwischen
Frankreich und den USA - inner-
halb der Gruppe und die zu ihrer
Uberwindung gefundenen Kompro-
miBformeln. Dennoch bedeutete die
Statutenanderung eine Aufwertung
des Fonds. Viele sahen in ihm be-
reits eine kiinftige Weltzentralbank,
die das Wachstum der internationa-
len Liquiditat nach rationalen, an
Stabilitat und Wachstum der Welt-
wirtschaft orientierten  Kriterien
steuern wurde.

Zu den realen Moglichkeiten des
Fonds stand diese Erwartung in ei-

2 Robert Triffin: Goldand the Dollar Cri-
sis, New Haven, Conn., 1960.

nem bemerkenswerten Kontrast.
Tatsachlich zeigt die Bilanz der Ta-
tigkeit des Fonds in dieser ,golde-
nen Ara® des Bretton-Woods-Sy-
stems fundamentale Schwachen
dieser Institution. Zwar hatte er sich
seit 1956 als Finanzierungsinstitut
im Bereich mittelfristiger Zahlungs-
bilanzkredite durchsetzen und da-
mit seine Existenzberechtigung un-
ter Beweis stellen kénnen. Mit sei-
nen Kreditgewahrungen und seinen
regelmaBigen Konsultationen trug
er wohl auch dazu bei, daB die Ein-
fihrung neuer Handelsbeschran-
kungen zur Verteidigung der Wech-
selkurse unterblieb. Andererseits
war nicht zu Gbersehen, daB die Mit-
gliedstaaten, und insbesondere die
groBeren unter ihnen, nicht gewillt
waren, dem Fonds Mitspracherech-
te bei ihrer Wechselkurs- und Devi-
senpolitik —geschweige denn bei ih-
rerinternen Geld-, Finanz- und Wirt-
schaftspolitik — einzuraumen. So
konnte er nicht verhindern —und er
hat durch die Aufstockung seiner
Kreditlinien moglicherweise sogar
dazu beigetragen —, daf3 unrealisti-
sche Wahrungsparitaten unnétig
lange verteidigt werden konnten.
Die Konditionalitat seiner Kredite
erwies sich jedenfalls nicht als ein
wirksames instrument, um notwen-
dige Wechselkursanpassungen zu
erzwingen. Dies blieb regelmafig
dem Markt vorbehalten.

Der geringe EinfluB des IWF auf
die Wahrungspolitik seiner Mitglied-
staaten wurde deutlich, als das Pa-
ritatensystem von Bretton Woods
Ende der sechziger Jahre in eine
schwere Krise geriet und im Frah-
jahr 1973 zusammenbrach. Der
Fonds konnte nur zusehen, als im
Fruhjahr 1971 die Bundesrepublik
und andere europdische Staaten
die Wechselkurse inrer Wahrungen
unter Verletzung der Normen des
IWF-Ubereinkommens  freigaben
und am 15. August 1971 Prasident
Nixon und sein Finanzminister Con-
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nally die Goldkonvertibilitat des Dol-
lars offiziell ,suspendierten®.

Bei der Beratung des ,Smithso-
nian Agreement* im Dezember
1971 Uber ein multilaterales Reali-
gnment der Wechselkurse war der
Fonds zwar mit einigen Modellrech-
nungen dabei. Das neue Paritaten-
gitter wurde jedoch letztlich in der
Zehnergruppe, und hier vor allem
zwischen den finf gréBten Landern
— USA, Deutschiand, Frankreich,
GroBbritannien und Japan -, poli-
tisch ausgehandelt. Ohne wirksame
Mitsprache des Fonds geschahen
auch die endgultige Abkehr vom
Paritatensystem und der Ubergang
zum Floating im Marz 1973.

Veranderte Aufgaben

Mit der Aufldsung des Paritaten-
systems und der dynamischen Ent-
wicklung der Euromarkte ist die ur-
springliche Funktion des Fonds,
die Finanzierung temporarer Zah-
lungsbilanzdefizite  bei  festen
Wechselkursen, entfallen. Dennoch
sind die Ziele des IWF-Abkommens
so aktuell wie je. Die weltwirtschaft-
liche Entwicklung des letzten Jahr-
zehnts demonstriert den Bedarf an
einer international abgestimmten
Wintschafts- und Wahrungspolitik
zur Sicherung und Férderung der
internationalen Arbeitsteilung, aber
auch an ,mafgeschneiderten” Zah-
lungsbilanzfinanzierungen fir be-
stimmte L&ndergruppen oder An-
lasse.

Der Fonds bleibt deshaib bedeut-
sam als ein Forum institutionalisier-
ter Kooperation zwischen Industrie-
und Entwicklungslander sowie als
kompetente Beratungs- und Pri-
fungsorganisation fur die nationale
Wirtschafts- und Wahrungspolitik.
Die Intentionen der sogenannten
Jamaica-Reform von 1978 gingen
freilich weiter. Der neue Artikel {V
des (geanderten) IWF-Uberein-
kommens legalisiert nicht nur das
Floating-System. Er gibtdem Fonds
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auch die Kompetenz, die Wechsel-
kurspolitik seiner Mitglieder zu
Luberwachen“. Diese Uberwa-
chung (Surveillance) beschrankt
sich nicht auf die Wechselkurspoli-
tik im engeren Sinn. Sie bezieht viel-
mehr die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung des betreffenden Landes
und seine interne Wirtschaftspolitik
mit ein. Vorstellungen, die schon in
Bretton Woods diskutiert wurden,
finden damit mehr als 30 Jahre spéa-
ter ihren rechtlichen Niederschiag
im IWF-Ubereinkommen.

Die Wirksamkeit dieser Norm ist
freilich begrenzt. Der faktische Ein-
fluB des Fonds auf die Wirtschafts-
politik seiner Mitgliedstaaten hangt
letztlich von der Qualitat seiner Ar-
gumente und von der Bereitschatt
der Mitglieder ab, Kritik und Vor-
schlage des IWF zu akzeptieren
und umzusetzen. Dafl in dieser Be-
ziehung viele Winsche offenblei-
ben, hat nicht nur die antibkonomi-
sche Wirtschaftspolitik vieler hoch
verschuldeter Schwellenlander de-
monstriert.

Ist es den Industrielandern, aber
auch den Schwellenlandern in den
siebziger Jahren gelungen, sich in
der Zahlungsbilanzfinanzierung
aus der Abhangigkeit vom {WF zu
l6sen und sich damit auch seinen
wirtschaftspolitischen Auflagen lan-
ge Zeit zu entziehen, so ist die Ab-
hangigkeit der Gbrigen, nicht euro-
marktfahigen Entwicklungslander
vom Fonds mit den beiden Olpreis-
schiben und der weltweiten Rezes-
sion eher noch gewachsen. Fir die-
se Lander erflllt der Fonds wichtige
Funktionen bei der Abfederung ex-
terner realer Schocks, vor allem von
Schwankungen der Export- und Im-
portpreise, und bei der Streckung
der Anpassungszeitraume. Die
1962 geschaffene, 1975 und 1979
Lliberalisierte* Fazilitat zur kompen-
sierenden Finanzierung temporarer
Exporterldsruckgange (und plotzli-
cher Verteuerungen der Nahrungs-

mittelimporte) — und damit zur Ver-
stetigung der Devisenstrome - er-
scheint deshalb ebenso nitzlich wie
die Erweiterte Fondsfazilitat mit in-
ren Kreditlaufzeiten bis zu acht Jah-
ren. Unbefriedigend bleibt freilich,
daf der Fonds nur Uber unbedeu-
tende Méoglichkeiten verfligt, um
Anpassungsanstrengungen  von
Defizitlandern, und speziell von Ent-
wicklungslandern, durch entspre-
chende AnpassungsmaBnahmen in
den Glaubigerlandern zu flankieren.

Verschirfung des
Schuldenproblems?

Dies erschwert auch die Losung
des Schuldenproblems, in das der
IWF seit der Mexiko-Krise vom Au-
gust 1982 zunehmend involviert ist.
Seine Rolle bei der Entstehung und
Ldsung dieses Problems ist umstrit-
ten. Manches spricht dafir, daf3 die
starke Aufstockung der Finanzie-
rungsmittel des Fonds und die
Schaffung immer neuer Fazilitaten
im letzten Jahrzehnt die Bereit-
schaft, aber auch die Fahigkeit
mancher Entwicklungs- und
Schwellenlander erst geschaffen
haben, sich an den internationalen
Finanzmarkten Ubermasig zu ver-
schulden. Heute wird der Fonds von
diesen Landern vehement fir seine
bittere Anpassungsmedizin  kriti-
siert. Dabei wird gern ubersehen,
daB in diesen Landern haufig gra-
vierende wirtschaftspolitische Fehl-
entwicklungen zu verzeichnen wa-
ren, die in jedem Fall korrigiert wer-
den miBten. Zur Anpassungspolitik
gibt es daher keine Alternative, ob
mit oder ohne IWF.

Offen ist, ob der Fonds mit seinen
Kreditgewahrungen in der Lage
war, die Anpassungslast der
Schuldnerlander zu erleichtern oder
das Schuldenproblem mehr als nur
kurzfristig zu entscharfen. Es
scheint, daf3 der Fonds im Ergebnis
vielfach nur die Kapitalflucht oder
den Zinsendienst an private Glaubi-
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ger finanziert hat. Auch die Rolle
des Fonds als ,Katalysator” bei der
Zufihrung von ,fresh money* durch
das private Bankensystem wird ver-
mutlich oft (iberschatzt. Von einigen
spektakularen Einzelbeispielen ab-
gesehen, war der Beitrag des
Fonds wohl eher gering und von der
Hoéhe seiner finanziellen Eigenbe-
teiligung an den jeweiligen Stit-
zungsoperationen weitgehend un-
abhangig.

Immer neue Quotenerhéhungen
und SZR-Zuteilungen scheinen da-
her auch nicht geeignet, der Schul-
denkrise wirksam zu begegnen
oder dem Entstehen neuer Krisen
vorzubeugen. Im Gegenteil, die Sa-
nierung der Schuldneridander wird
dadurch eher gebremst, da sie —
ebenso wie die Glaubigerlander —in
der lllusion bestarkt werden durften,
Finanzierung konne ein Ersatz fur
Anpassung sein, wahrend sie doch
bestenfalls als ,Schmiermittel” fir
den Anpassungsproze8 dienen
kann. Tatsachlich scheint bei dem
inzwischen erreichten Finanzie-
rungspotential des Fonds eine

Uberprifung seiner Finanzierungs-
politik geboten.

Wahrend der Fonds einerseits
auch kinftig (schwachere) Mitglied-
staaten bei der Bewaltigung exter-
ner Schocks unterstiitzen sollte —
auch quasi automatische, regelge-
bundene Hilfen nach dem Muster
der kompensatorischen Finanzie-
rung haben hier ihren Platz —, gilt es
andererseits, klarzumachen, daB
anhaltendes wirtschaftspolitisches
MiBmanagement und der fortge-
setzte VerstoB gegen wirtschafts-
politische Empfehlungen des Fonds
einen Anspruch auf finanziellen Bei-
stand durch die internationale Staa-
tengemeinschaft nicht begrinden
kénnen — gleichgliltig, ob dieser
Beistand letztlich vor allem den
Schuldnern oder den Glaubigern
zugute kommt.

Uberfiiissiger IWF?

Istder IWF Gberflissig? Wareres
vielleicht schon immer? Vierzig Jah-
re IWF-Geschichte demonstrieren
vor allem, daB der Beitrag des
Fonds zur Verwirklichung der ihm

gesetzten Ziele und zur Abwendung
oder Bewaltigung von Krisen sich
nur in den engen Grenzen bewegen
kann, die ihm als ,,Apparat zur Kon-
sultation und Zusammenarbeit” (Ar-
tikel | IWF-Statuten) in einer plurali-
stischen Welt notwendigerweise
gezogen sind. Vor zu hohen An-
sprichen ist deshalb zu warnen.

Der IWF war und ist nicht die ,,Su-
perbank*, als die ihn manche gern
sehen: Seit der stirmischen Ent-
wicklung der internationalen Fi-
nanzmarkte liegt sein komparativer
Vorteil noch weniger als vorher auf
finanziellem Gebiet. Erist aber auch
nicht die ,Superbehorde”, als die er
von anderen betrachtet wird — im
Guten wie im Bdsen. Seine Bedeu-
tung liegt vielmehr in dem Fundus
an 6konomischer Expertise, die er
seinen Mitgliedern anzubieten ver-
mag, sowie in seiner Rolle als Fo-
rum fir die wirtschafts- und wah-
rungspolitische Kooperation zwi-
schen Industrie- und Entwicklungs-
landern. Die Mitgliedstaaten waren
gut beraten, von diesem Potential
mehr als bisher Gebrauch zu ma-
chen.

RolandC/aubel*

Wozu IWF-Kredite?

Is das Paritatensystem von

Bretton Woods 1973 zusam-
menbrach, erwarteten die meisten
Beobachter einen Niedergang des
Internationalen  Wahrungsfonds
(IWF), insbesondere einen Ruck-
gang seiner Kreditgewahrung. Der
Umfang der {WF-Kredite hat sich

* Der Beitrag basiert auf meinem Aufsatz
.The Moral Hazard of IMF Lending” (erschie-
nenin: AllanH. Meltzer (Hrsg.): Interna-
tional Lending and the IMF, The Heritage
Foundation, Washington 1983). Der Verfasser
dankt Dr. Katharina Beyling-Vaubel fur ihre
Hilfe bei der Ubersetzung und Uberarbeitung.
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aber von 1970 bis 1975 real mehr
als verdoppelt. Von Ende 1975 bis
Anfang 1984 stieg errealum 74 %.
Sogar relativ zum Welthandel ist
das Kreditvolumen des IWF heute
tber 50 % gréBer als 1970 und
mehr als finfmal so hoch wie 1960.
Ein Musterbeispiel fir das Parkin-
sonsche Gesetz?

Konfrontiert mit immer weiter um
sich greifenden flexiblen Wechsel-
kursen, machte sich der IWF zu-
nachst die Olpreisschocks von

1973-74 und 1979-80 zunutze, um
sich ein neues Betatigungsfeld zu
erschiie8en. Die Rechtfertigung far
die Kreditvergabe des Fonds verla-
gerte sich von der Wechselkurssta-
bilisierung zu dem Ziel, die Anpas-
sung der Zahlungsbilanzen an die
héheren Olpreise zu ,erleichtern®.
Seit zwei Jahren argumentiert der
Fonds sogar mit einem weiteren
Ziel: er misse durch seine Kreditge-
wahrung verhindern, daf die inter-
nationale Verschuldungskrise den
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Zusammenbruch der
banken auslose.

Glaubiger-

In der Verschuldungskrise treffen
sich die Interessen der IWF-Beam-
ten und der Banken. Die Offentlich-
keit und die verantwortlichen Politi-
ker sehen sich mit einer Allianz von
~Experten” aus internationalen Or-
ganisationen und aus der Privatwirt-
schaft konfrontiert, die auf eine im-
mer starkere Ausweitung der IWF-
Kredite drangen. Es braucht nicht
zu Uberraschen, daB auch die Ver-
treter der Schuldnerlander nichts
gegen diese Bemihungen einzu-
wenden haben.

Theorie der Blrokratie

Mancher mag sich dariber wun-
dern, daB der IWF nicht nur mehr
Mittel flir Kredite fordert, sondern
diese Kredite auch zunehmend mit
wirtschaftspolitischen Auflagen ver-
binden will. Strebt der Fonds eine
groBzigige Kreditvergabe an, wie
die Forderung nach umfangreichen
Quotenerhéhungen und zusatzli-
chen Sonderziehungsrechten ver-
muten lieBe, oder eine restriktive
Kreditpolitik, wie sie die zunehmen-
de Bedeutung von ,Auflagen” si-
gnalisiert? Was zunéachst als Wider-
spruch erscheint, wird durchaus
plausibel, wenn man die 6konomi-
sche Theorie der Blrokratie zu Rate
zieht: eine Bulrokratie, die ihr Bud-
getund die Zahl ihrer Mitglieder ma-
ximieren will, wird nicht nur mehr
Geld fordern, das sie dann verteilen
kann, sondern auch mehr Befugnis-
se (z. B. Auflagen durchzusetzen)
und das zusatzliche Personal, um
diese zusatzlichen Befugnisse aus-
zuuben.

Daruber hinaus wird jede Buro-
kratie darauf dringen, daB ihre Pro-
dukte und Dienstleistungen sub-
ventioniert werden, so daf sich die
Nachfrage nach ihnen erhoht. Fast
alle IWF-Kredite enthalten offene
oder versteckte Subventionen. Of-
fen subventioniert werden die Kre-
dite im Rahmen des ,0il facility sub-
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sidy account”, des ,supplementary
financing facility subsidy account®
und des ,trust fund®. Gleiches gilt
fur Kredite in den Kredittranchen,
die kompensatorische Finanzie-
rung” und die ,Bufferstock-Finan-
zierung”. Eine versteckte, aber den-
noch erhebliche Subvention enthal-
ten die Standby-Kredite (Gber
200 % der Quote) und die Kredite
im Rahmen der ,extended facility”
(Uber 140 % der Quote), die den
Schuldnerlandern trotz des hohen
Kreditrisikos zu dem Zins gewahrt
werden, den der amerikanische
Staat und die Regierungen anderer
Industrielander — also erstklassige
Schuldner ~ auf dem Kapitalmarkt
zahlen mussen.

Vertritt der IWF nur seine eigenen
Interessen, oder gibt es auch Uber-
zeugende 6konomische Grinde flr
seine Kreditgewahrung? Milton
Friedman erklarte kurzlich in einem
Vortrag: ,| strongly oppose any in-
crease of the IMF’s quota and prefer
to move in the opposite direction to
see how we can dismantle the IMF
and get rid of it" (Journal of Com-
merce, 13. 10. 1983; wieder abge-
druckt in: Deutsche Bundesbank,
Auszige aus Presseartikein, 20.
10.1983, S. 4).

Es lohnt sich, den Argumenten,
die ublicherweise zugunsten der
IWF-Kredite vorgebracht werden,
einmal auf den Grund zu gehen.

Das Wechselkurs-Argument

Unter dem Paritatensystem von
Bretton Woods dienten die IWF-
Kredite den Mitgliedslandern dazu,
Devisenmarktinterventionen zu fi-
nanzieren und auf diese Weise ihre
Wahrungsparitaten  aufrechtzuer-
halten. Es bestand jedoch — wie
2. B. Egon Sohmen' betont hat —
noch nicht einmal in jener Zeit eine
zwingende Notwendigkeit fur IWF-
Kredite; denn es war jeder Zentral-

' Egon Sohmen: Flexible Exchange Ra-
tes, Chicago. London 1969, S. 219.

bank mdglich, ihre Wechselkurszie-
le auch ohne Devisenmarktinter-
ventionen, namlich durch eine
wechselkursorientierte inlandische
Geldpolitik zu erreichen. Eine Wah-
rungsabwertung kann immer durch
eine hinreichend restriktive, im all-
gemeinen disinflationdre Geldpoli-
tik verhindert werden. Wahrungskri-
sen beruhen letztlich immer auf
dem Versagen der geldpolitischen
instanzen eines Landes. Diesen In-
stanzen subventionierte Kredite zu
gewahren, um den Wechselkurs
aufrechtzuerhaiten, ist nicht nur un-
notig, sondern auch schadlich;
denn subventionierte  Kredite
schwéchen den Anreiz, die Wah-
rungskrise aus eigener Kraft zu ver-
hindern.

Verglichen mit inlandischen Of-
fenmarkt-Operationen zur Begren-
zung des Geldmengenwachstums,
haben Devisenmarktinterventionen
zudem den wichtigen Nachteil, daB
sich die intervenierende Zentral-
bank damit in die Geldpolitik der
Zentralbank einmischt, deren Wah-
rung sie vom IWF erhalt. Wer trotz-
dem in einem Paritatensystem nicht
auf  Devisenmarktinterventionen
verzichten mochte, wird dennoch
zugeben missen, daB der Uber-
gang zu weitgehend flexiblen
Wechselkursen den Bedarf an {WF-
Krediten vermindert haben mifte.
Der Fonds erschien nun als ,empty
shell* (Niehans). Gerade in den
siebziger Jahren stieg der Umfang
der IWF-Kredite jedoch real und im
Vergleich zum Welthande! drama-
tisch an.

Argument der
allméhlichen Anpassung

Der Fonds verlegte sich schnell
auf neue Argumente. Nach seinem
neuen Selbstverstandnis ,solite
sein Anliegen sowohi die Finanzie-
rung vortbergehender Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte als auch die
Anpassung unhaltbarer Ungleich-
gewichte in der mittleren Frist sein”
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(Jahresbericht 1982, S. 73: Uber-
setzung des Verf.). Dieser Auffas-
sung liegen folgende zwei Annah-
men zugrunde:

00 Zahlungsbilanzungleichgewich-
te sind gewohnlich das Ergebnis
realer Stérungen im Gltermarkt, die
nicht auf die Wirtschaftspolitik des
Schuldner-Landes zuriickzufiihren
sind.

I Eine allmahliche Anpassung an
derartige reale Stérungen ist effi-
zienter als eine Schocktherapie.

Diese Annahmen sind zwar um-
stritten, sie brauchen hier aber nicht
in Frage gestellt zu werden. Wichti-
ger sind zwei andere Punkte.

Erstens kann der Umfang von
Leistungsbilanzdefiziten nicht als
Indikator fiir die Notwendigkeit von
IWF-Krediten  benutzt  werden.
Denn ob ein Leistungsbilanzdefizit
haltbar ist oder nicht, kann nicht be-
urteilt werden, indem man seine ab-
solute oder relative GroBe betrach-
tet. Hohe Nettokapitalimporte kén-
nen und sollten eine hohe Grenz-
produktivitat des Kapitals und damit
Kreditwirdigkeit signalisieren; sie
begrinden nicht die Notwendigkeit
einer IWF-Finanzierung. Uberdies
vergroBern mit IWF-Krediten finan-
zierte Devisenverkaufe (Kapital-
import der Zentralbank) das Lei-
stungsbilanzdefizit des Schuldner-
landes; denn der Leistungsbilanz-
saldo und die gesamten privaten
und offiziellen Kapitalbewegungen
missen sich ja zu null addieren.
Ware die Argumentation des Fonds
korrekt, so kdonnte der IWF einen
Anstieg des Kreditbedarfs demon-
strieren, indem er mehr subventio-
nierte Kredite vergibt! Die IWF-Kre-
dite kdnnen nicht selbst der Grund
fur ihre eigene Notwendigkeit sein.

Noch wichtiger ist zweitens die
Frage, warum Lander, die realwirt-
schaftlichen Stérungen ausgesetzt
sind und den Anpassungsprozefl
strecken wollen, die vorubergehen-
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den Defizite nicht (ber den Kapital-
markt finanzieren sollen. Der
Hauptvorteil dieser Alternative be-
steht darin, daB jedes Land die tat-
sachlichen Opportunitatskosten der
Kapitalverwendung tragen muBte.
Auch wurde diese Lésung nicht —
wie IWF-Kredite —~ zu einer (még-
licherweise inflationaren) Geldmen-
genausweitung im Glaubigerland
fahren.

Kritik an Marktiésungen

Die Auffassung, daB der Markt ei-
ne Schlilsselfunktion bei der Finan-
zierung von Defiziten habe, wird
insbesondere von der Brandt-Kom-
mission? abgelehnt. Sie nennt vier
Grinde:

[J die private Finanzierung ,ist nur
sehr begrenzt einer internationalen
Uberwachung, geschweige denn
Kontrolle, unterworfen und ist leicht
von Vertrauenskrisen betroffen®;

[J sie ,ist armeren Entwicklungs-
landern nicht leicht zuganglich®;

(0 sie ,verscharft wegen ihrer Be-
dingungen tendenziell das Problem
der Refinanzierung und des Schul-
dendienstes”;

[0 ,es gibt zunehmende Zweifel,
was die fortdauernde Verfugbarkeit
einer adaquaten privaten Bankenfi-
nanzierung in der Zukunft betrifft".

Die Kritiker verwerfen die Markt-
I6sung, weil sie nicht erwarten, daB
sie das von ihnen vorherbestimmte,
bevorzugte Resultat hervorbringt.
Sie sind dagegen, den Markt als
Entdeckungsverfahren fir die effi-
ziente Verwendung knapper Res-
sourcen einzusetzen; sie sind dage-
gen, den einzelnen Eigentimer
selbst entscheiden zu lassen, wie
sein Kapital verwendet werden soll.
Warum soll der Staat oder der IWF
jenen Geld leihen, die der Markt
nicht fur kreditwirdig halt? Soll der

? Brandt Commission: North-South. A Pro-
gram for Survival, Cambridge, Mass., 1980, S.
212 ff. (Ubersetzung des Verfassers).

IWF eine Organisation fir Entwick-
lungshilfe werden?

Das Versicherungsargument

Die Ansicht ist weitverbreitet, der
IWF habe die Funktion eines ,len-
der of last resort* und werde ge-
braucht, um einen Zusammenbruch
des internationalen Bankensy-
stems zu verhindern. Zunachst: es
besteht keine Gefahr, daB Liquidi-
tatsschwierigkeiten zu Bankenzu-
sammenbrichen fihren koénnten.
Der Grund ist, daB jede der Glaubi-
gerbanken entweder direkt oder
Uber ihre Mutterbank Zugang zu
den Refinanzierungslinien der zu-
standigen nationalen Zentralbank
hat. Es gibt keinen Zweifel, daB die
nationalen Instanzen die Funktion
des ,lender of last resort" erfiillen
kénnen und daB sie — und nicht der
IWF — im Notfall fir StatzungsmaB-
nahmen verantwortlich waren. Breit
gestreute IWF-Kredite an die
Schuldner der Geschaftsbanken
wéren auch die weitaus schlechtere
Losung, weil die Kredite nicht nur je-
nen Banken zugute kdmen, die in
Schwierigkeiten sind.

Wenn eine Geschaftsbank aller-
dings nicht mehr solvent ist, besteht
kein Grund, sie unter Einsatz von
Steuergeldern zu retten. Die Zen-
tralbank muBte nur z. B. durch Of-
fenmarktoperationen oder eine
Senkung der Mindestreservesatze
daflir sorgen, daB3 die Bankenzu-
sammenbriiche nicht einen Rick-
gang der Geldmenge zur Folge ha-
ben. Nur weil das Federal Reserve
System dies versaumte, kam es in
den dreifliger Jahren zur GroBen
Depression.

Dient der Fonds seinen Mitglie-
dern als Versicherung fir zufallige
Ungllicksfalle? Dagegen spricht,
daB in den Jahren 1960-82 37 %
der Mitgliedslander 78 % der IWF-
Kredite erhielten. Dies ist keine Zu-
fallsverteilung, sondern das Ergeb-
nis perverser Anreizwirkungen.
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Es wird manchmal argumentiert,
daB subventionierte Kredite zur
Zahlungsbilanz-Finanzierung (oder
speziell zur Finanzierung des
Schuldendienstes) notwendig sei-
en, um die Empfangerlander von
protektionistischen  MafBnahmen,

Konvertibilitatsbeschrankungen
oder anderen ,beggar-my-neigh-
bour"-Strategien abzuhalten. Nach
einer keynesianischen Variante die-
ses Arguments sind IWF-Kredite
auch ein willkommenes Instrument,
um die Nachfrage der Entwick-
lungslander nach Produkten der In-
dustrielander zu steigern. Die Emp-
fangerlander sollen also veranlaBt
werden, den Geberlandern negati-
ve externe Kosten zu ersparen oder
positive externe Wirkungen zu ver-
schaffen.

Wer versucht, sich international
,sozialen Frieden" zu erkaufen, in-
dem er sich wiederholt erpressen
1aBt, verhalt sich kurzsichtig, weil er
dadurch zu weiteren Drohungen
einladt und der Streit letztlich um so
scharfer wird. Strategisch, d. h.
langfristig vernunftig, verhalt sich,
wer solchen Pressionen nicht nach-
gibt, zumal Beschrankungen inter-
nationaler Transaktionen auch den
Landern schaden, die sie verhan-
gen.

Die These, daB die Gesamtnach-
frage in den Geberldndern erhoht
werden koénne, wenn offentliche
Gelder im Ausland statt im Inland
ausgegeben werden, ist noch nicht
einmal im Rahmen des Keynesiani-
schen Modells plausibel, solange
die fir den Inlandsverbrauch produ-
zierenden Branchen der Geberlan-
der ebenfalls hohe Uberkapazititen
aufweisen.

Das Auflagen-Argument

Nach einer weitverbreiteten Mei-
nung solite der IWF seinen Mitglie-
dern subventionierte Kredite ge-
wahren, um sie durch Aufiagen da-
zu zu veranlassen, die erforderli-
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chen AnpassungsmaBnahmen zu
ergreifen. Die Subventionen solien
nicht nur als Kéder dienen; sie sol-
len auch uber die wirtschaftspoliti-
schen Auflagen das Kreditrisiko fur
private Glaubiger und fir den Fonds
vermindern. Die Annahme solcher
wirtschaftspolitischen Aufiagen
rechtfertigt in der Tat einen niedri-
geren Schuldzins; sie rechtfertigt
aber nicht die Tatsache, daB der
Fonds die Kredite zu niedrigeren
Zinsséatzen vergibt als der Markt.

Das Auflagen-Argument  wirft
auch sofort die Frage auf, warum
die Schuldneriander keinen ausrei-
chenden Anreiz verspiren soliten,
die notwendigen Maf3nahmen von
sich aus einzuleiten. inwieweit und
zu welchen Konditionen sich ein
Land am Markt verschulden kann,
hangt ja entscheidend von seiner
Wirtschaftspolitik ab. Die ,Konditio-
nalitat” ist am Markt automatisch,
vollkommen und unausweichlich.

Das Sanktionsargument

Weiter wird argumentiert, daB der
IWF eher in der Lage sein mag, die
Einhaltung der Vertragsbedingun-
gen, insbesondere der Zahlungs-
verpflichtungen, zu erzwingen, da
er als zwischenstaatliche Organisa-
tion Sanktionen verhangen kann,
die den privaten Banken nicht zur
Verfligung stehen. Deshalb braucht
der Fonds jedoch solche Kredite
nicht mitzufinanzieren. Oder kann
der Staat die Einhaltung der Vertra-
ge zwischen Blrgern nur dann ge-
wabhrleisten, wenn er selbst Ver-
tragspartner wird? Der IWF waére
gut beraten, wenn er seine Sanktio-
nen gegen saumige Schuldner ein-
setzen wiirde. {hnen subventionier-
te Kredite zu gewahren, lauft eher
auf das Gegenteil hinaus.

Es wird oft als Argument vorge-
bracht, da3 der IWF Kredite verge-
ben solle, weil er der ideale Stnden-
bock fur die notwendigen, aber un-
popularen Anderungen der Wirt-

schaftspolitik in den Schuldnerlan-
dern sei. Politiker und Wahler in den
Schuldnerlandern seien nicht be-
reit, Auflagen von privaten Banken
(den ,Gnomen von Zirich") oder
gar von bestimmten ausiandischen
Regierungen zu akzeptieren. Nur
eine unparteiische Institution, die
keine nationalen Interessen habe
und einzig und allein um die Stabili-
tat der Weltwirtschaft besorgt sei,
kénne die erforderlichen Auflagen
durchsetzen, ohne ihre Mitgiieder
Uber Gebuihr zu verargern und Na-
tionalismus zu schuren.

Es ist eine offene Frage, ob Hilfe
immer in der Weise gewéahrt werden
sollte, daB die Selbstachtung des
Empfangers geschont wird; denn
der Anreiz zur Selbsthilfe wird damit
geschwéacht. Dies ist ein Teil
des klassischen ,Samariter-Dilem-
mas"“. Bei privaten Krediten tritt das
Problem jedoch nicht auf. Die Glau-
biger nehmen auf die Empfindlich-
keiten des Schuidners soweit wie
moglich Ricksicht, weil sie selbst
davon profitieren. Wenn eine
Schuidnerregierung aus innenpoliti-
schen Grunden nur Auflagen ak-
zeptieren kann, die von einer inter-
nationalen Institution stammen, ha-
ben die Glaubiger ein Interesse dar-
an, diese Aufgabe dem Fonds an-
zuvertrauen. Der Fonds braucht
deshalb nicht selbst Kredite zu ver-
geben.

Das Koordinationsargument

Nach John Williamsons Meinung
wird der IWF in der Verschuldungs-
krise als Koordinator bendtigt, denn
~commercial banks are not well sui-
ted to fulfill the role of negotiating
necessary policy changes with so-
vereign governments . . . partly be-
cause optimal competitive strate-
gies for individual banks may not

3 John Williamson: Economic Theory
and International Monetary Fund Poilicies, in:
Monetary Institutions and the Policy Process,
Karl Brunner, Allan H Meltzer
(Eds.), Amsterdam 1980, S. 274.
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add up to coherent pressure for ra-
tional policies"®.

Das Koordinationsproblem ist
aus den internationalen Umschui-
dungsverhandlungen wohl be-
kannt. Ein einzelner Glaubiger ist
kaum gewillt, einem s&umigen
Schuldner Schonfristen oder zu-
sétzliche Mittel zu gewéahren, wenn
erbeflirchten muB, daf3 dieser damit
Zahlungen an andere Glaubiger fi-
nanzieren wird.

Dieses Problem ist jedoch schon
oft gelést worden: Entweder organi-
sieren sich die Giaubiger freiwillig in
Konsortien (,,Clubs”), oder einzelne

Glaubiger machen ihre Zusagen
vom AbschluB &hnlicher Vertrage
mit anderen Glaubigern abhangig.
Es ist natirlich auch denkbar, daf
die Glaubiger den Fonds mit der
Koordinationsaufgabe  betrauen
kénnten; aber deswegen braucht
der IWF nicht selbst Kredite zu ver-
geben.

Die Analyse hat gezeigt, daB3 es
aus dkonomischer Sicht keine stich-
haltigen Argumente fir die Kredit-
vergabe durch den Internationalen
Wahrungsfonds gibt. Es mag sein,
daB der {WF fur den Wahrungsbe-
reich das internationale 6ffentliche

Gut ,Information* anbieten sollte.
Aber eine internationale Organisa-
tion, die éffentliche Gelder zu be-
sonders glinstigen Konditionen an
jene Staaten und auch letztlich an
jene Banken verleiht, die sich in der
Vergangenheit durch Fehlverhalten
ausgezeichnet haben (und nun
Besserung geloben), hat die dkono-
mische Vernunft nicht auf ihrer Sei-
te. Sie stiftet Schaden, denn sie ver-
starkt den Anreiz, Umschuldungen
zu verlangen, und bewirkt auf lan-
gere Sicht einen Rickgang des pri-
vaten Kapitalexports in die Schuld-
neriander.

Wolfgang@ieke

Die Finanzierungsrolle wird Uberbetont

m Bemiihen um die Uberwindung

der Zahlungs- und Schuldenpro-
bleme zahlreicher Lander beson-
ders in Lateinamerika hat der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) ei-
ne Schiusselrolle Ubernommen.
Sein vielgepriesenes Wirken im
Spannungsfeld von Anpassung und
Finanzierung 1a8t die eingangs ge-
stellte Frage ,Ist der IWF Gberflus-
sig?” reichlich akademisch klingen.
DaB sie nicht rein akademischer
Natur ist, dafur sorgen diejenigen,
die unentwegt nach mehr IWF-Kre-
dit zu weniger harten Konditionen
far immer langere Fristen und fur al-
le erdenklichen Zwecke rufen. Es
scheint, als riefen sie um so lauter,
je mehr ihnen nachgegeben wird.
Zumindest aber werden die Forde-
rungen mit erheblichem Vorhailteef-
fekt vorgetragen.

Die Frage zielt speziell auf die
Ausleihetatigkeit des IWF. Diese ist
seit jeher Teil einer umfassenderen
Aufgabenstellung des IWF als
Sachwalter geordneter Wahrungs-
beziehungen in der Welt. Man kann
in der Ausstattung des IWF mit Mit-
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teln zur Kreditvergabe an Lander in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten das
bekannte ,Zuckerbrot* sehen, das
die Einhaltung der IWF-Abkom-
mensregeln immer dann versiBien
soll, wenn diese als ,Peitsche”
schmerzhaft empfunden werden.
Ohne die Ruckgriffsmoglichkeit auf
die Wahrungsbestande des IWF (im
einfachen Tausch gegen die eigene
Wahrung) hatten diese Regeln alizu
sehr denen des Goldstandards ent-
sprochen, die bei Goldabflissen in-
terne monetare Kontraktion quasi
automatisch erzwangen.

Das IWF-Abkommen ubertrug
den Wahrungsbehérden der Mit-
gliedstander die Verantwortung fiir
den &auBeren Saldenausgleich, ge-
wissermaBen ,unter dem Strich” in
der Zahlungsbilanz, der durch die
Verpflichtung auf eine feste Gold-
bzw. Dollarparitdt gezogen war.
Durch Ziehung auf den IWF konn-
ten die zur Verteidigung der Paritat
verfigbaren eigenen Reservebe-
stdnde, zeitlich und betragsméBig
begrenzt, aufgestockt werden.

Der Ubergang aller wichtigen
Lander zum ,Floating” ab 1973 und
der darauf folgende Wegfall der
Verpflichtung auf feste Wahrungs-
parititen im IWF-Abkommen hat
die Logik des Systems grundlegend
verandert, ungeachtet der Tatsa-
che, daB nur wenige Lander ihre
Wechselkurse frei schwanken las-
sen. Allein die Tatsache, daB3 die
USA fur den Dollar als wichtigste in-
ternationale Reserve- und Anlage-
wahrung keine Verpflichtungen ,al-
ter Art" dbernehmen und ihn — an-
ders als andere Wé&hrungen beim
.managed floating® — tatsachliich
frei schwanken lassen, signalisiert
eine Systemanderung mit erhebli-
chen Konsequenzen.

Die Vermittlerrolle der im interna-
tionalen Einlagen- und Kreditge-
schéft tatigen Banken im Zeichen
des ,Recycling” hoher OPEC-
Uberschiisse hat die frilhere Sal-
denlogik Uberdies in ihr Gegenteil
verkehrt. Aus einem Zahlungsbi-
lanzausgleich durch Ruckgriff auf
Reserveaktiva (,reserve asset sett-
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lement*) wurde ein Ausgleich durch
Eingehen von Verbindlichkeiten
(,liability settlement”), bei dem die
Rolle der Wahrungsbehorden weit
weniger eindeutig definiert ist. Die-
se treten oft selbst als Kreditnehmer
an den Kredit- und Kapitalmarkten
auf, haufig ibernehmen sie nur be-
stimmte Risiken, darunter — ihrer
traditionellen Rolle durchaus ge-
maB — das Wechselkursrisiko.

Internationale Liquiditat

Eine Folge davon ist, daf es sich
als praktisch unmoglich erweist,
einigermaBen verlaBliche Aussa-
gen dartber zu machen, ob die in-
ternationale Liquiditdt angemessen
ist oder ob sie - z. B. durch SZR-Zu-
teilung — aufgestockt werden sollte.

Dies war schon im System fester
Paritaten schwierig genug, trotz der
einigermaBen klar umrissenen Aus-
gleichsfunktion der Wahrungsbe-
horden. Unter den vollig verander-
ten Umstanden unserer Tage
scheint das Thema vollends jeder
rationalen Behandlung entzogen.
JInternationale Liquiditat® umfait
heute weit mehr als noch vor einem
Jahrzehnt, ohne daB sich freilich
klar abgrenzen lieBe, was noch da-
zu gehdrt und was nicht mehr. Der
Beitrag der amerikanischen Zah-
lungsbilanz zum globalen Liquidi-
tatswachstum 1ast sich ebensowe-
nig zuverldssig messen (und bleibt
daher strittig) wie der des internatio-
nalen Bankensystems. Dies mag
man flr unbefriedigend halten, es
rechtfertigt aber sicher nicht die
vom IWF kontrollierte Schaffung
von Sonderziehungsrechten (SZR),
etwa in der Hoffnung, so die unkon-
trollierte Liquiditatsschaffung aus
anderen Quellen zu verdrangen.

Die an die Quoten gebundene
Kreditgewahrung des IWF an seine
Mitglieder beeinfluBit die global ver-
figbare Liquiditat gewissermaBen
nur nebenher und — jedenfails im
Prinzip — vorubergehend. Dieser
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Nebeneffekt resuitiert bekanntlich
daraus, daB die Inanspruchnahme
der IWF-Mittel dem Kreditnehmer fi-
quide Reserven zufiihrt, ohne daB
zugleich andere Lander — insonder-
heit das Land, dessen Wahrung der
IWF auf Zeit , verkauft” —liquide Re-
serven verlieren. Beim Glaubiger-
land findet im allgemeinen nur ein
Aktivtausch statt: Dollarreserven
gegen Reservepositionen im IWF.
Das System steht und fallt mit der
Bereitschaft aller Beteiligten, den
revolvierenden Charakter des IWF-
Kreditmechanismus zu respektie-
ren und so zu gewahrleisten, daB
die Reservepositionen im IWF bei
eigenem Zahlungsbilanzbedarf je-
derzeit wie eigene Wahrungsreser-
ven mobilisiert werden kénnen.

Lehren

Das internationale Bankensy-
stem hat in den Zeiten hoher OPEC-
Zahlungsbilanziberschiisse eine
beachtliche Fahigkeit bewiesen, die
Interessen seiner OPEC-Einleger
mit den Bedirfnissen der Lander
mit hohen Leistungsbilanzdefiziten
in Einklang zu bringen. Die akuten
Zahlungsprobleme vieler Lander
zeigen indes, daB hier eher des Gu-
ten zuviel getan wurde, manchen
Warnungen zum Trotz. Der Markt-
mechanismus hat offenbar nicht
einwandfrei gearbeitet. Wird er
kinftig besser funktionieren? Wer-
den so kinftig Krisen ausbleiben,
die in Kettenreaktionen ausarten
konnen, wenn nicht Wahrungsbe-
horden und IWF rettend eingreifen?

Vieles spricht dafur, daB Schuld-
nerlander wie Glaubigerbanken
Lehren aus den jingsten Erfahrun-
gen gezogen haben. In einem weni-
ger von Inflation gepragten Welt-
wirtschaftsklima mag die Neigung,
~auf Kredit zu leben®, abnehmen.
Positive reale Schuldzinsen sollten
als Bremse wirken, wo bisher nega-
tive Realzinsen zur Kreditaufnahme
geradezu anspornen mufBten. Die

Banken werden die Risiken kriti-
scher einschatzen, verfugbare In-
formationen besser verarbeiten und
zusatzliche Informationen verlan-
gen, ehe sie bereits hoch verschul-
deten Landern weiter Kredit gewah-
ren und so schlieBlich Gefangene
ihres eigenen Tuns werden. Die
Aufsichtsbehérden werden gelten-
de Regelungen allmahlich ver-
scharfen und - wo immer notig — kri-
tischere Mafstabe anlegen.

Es bleiben — trotz allem — Zweifel,
ob dem internationalen Bankge-
schéft nicht doch eine Tendenz zu
Ubertreibungen nach der einen
oder anderen Richtung innewohnt,
die ein ,stop and go“ befurchten
1a6t. Je nach der Grundeinstellung
zum Markt als Austragungsort wi-
derstrebender Krafte und Interes-
sen, wird man lenkend in das Markt-
geschehen eingreifen wollen, um
Fehlentwicklungen vorzubeugen;
oder aber man wird nach Ventilen
suchen, um immer wieder entste-
henden Uber- oder Unterdruck aus-
zugleichen.

Krisenmanagement

Die Vorstellung vom IWF (oder ei-
ner anderen internationalen Institu-
tion) als Gbermachtigem Kontrolior-
gan des von den Banken (und ande-
ren Beteiligten) zu befriedigenden
Kreditbedarfs seiner Mitglieder —
oder auch nur der Entwicklungslan-
der unter ihnen — ist zu weit herge-
holt, als daB sie ernsthaft erdrtert zu
werden braucht. Selbst unter dem
Zwang der auBerordentlich hohen
Olpreisbedingten Leistungsbilanz-
defizite hat sich der IWF eine solche
Rolle nicht angemast. Vieimehr hat
er sich auf die Funktion des , residu-
al lender” beschrankt, zuerst mit
seinen beiden Olfazilitaten und spa-
ter mit der sogenannten Witteveen-
Fazilitat. Dabei ging es grundsatz-
lich um die zwischenzeitliche Uber-
briickungsfinanzierung neu aufge-
tretener Fehlbetrage in der Lei-
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stungsbilanz eines Landes, nicht al-
so um die Kompensation von feh-
lenden Kapitalzufiissen aus ande-
ren Quellen.

Auch im Rahmen des Krisenma-
nagement seit 1982 ist der IWF
nicht etwa an die Stelle der Banken
als Quelle des Kapitalzuflusses in
die von Zahlungsschwierigkeiten
betroffenen Lander getreten. Seine
Bereitstellung eigener Mittel stand
vielmehr immer in engem Zusam-
menhang mit einer drastischen Ver-
schlechterung der Handels- und
Leistungsbilanz, die teils selbst ver-
schuldet war, teils von aueren Ein-
flissen herrlhrte (darunter vor al-
lem der weltweiten Rezession und
dem Dollarzinsanstieg). Dem wider-
spricht nicht, daB die Leistungsbi-
lanz jetzt hoch verschuldeter Lan-
der bereits vorher Olpreisbedingt
oder auch als Konsequenz reichlich
verfigbarer Bankkredite starker ins
Minus geraten war, als auf langere
Frist selbst Landern mit hohem Ent-
wickiungspotential angeraten wer-
den konnte.

Die .residual lender“-Rolle des
IWF unterliegt gewi dem Beden-
ken des ,moral hazard“, also der
Befirchtung, dafBl die Aussicht auf
IWF-Hilfe die Entschlossenheit der
Lander untergrabt, bereits der Ent-
stehung von  Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten durch eine geeig-
nete Wirtschaftspolitik entgegenzu-
wirken. Es geht aber letztlich wohl
um eine Risikoabwagung. Die Inter-
essen bestimmter Lander — nicht
nur Entwicklungslander! — liegen
ebenso klar zutage wie die der Ban-
ken; sie sind gewissermafien kalku-
lierbar. Der IWF darf sich ihnen
nicht unterordnen. Er muf3 auf der
Hut sein vor Pressionen, die aus
dem ,residual lender* fur Mitglieds-
lander mit Zahlungsproblemen ei-
nen ,lender of last resort” der Ban-
ken machen wollen; ebensowenig
darf es Ublich werden, daB der IWF
Druck auf die Banken (,arm-
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twisting”) auslibt. Dafir ist der IWF
weder gedacht noch entsprechend
ausgestattet, mit gutem Grund. Er
wirde von seiner eigentlichen Auf-
gabe abgelenkt. DaB diese nicht pri-
mar in der Bereitstellung von Zah-
lungsbilanzkrediten im Bedarfsfall
liegt (die — wie schon gesagt — Teil
des , Zuckerbrot und Peitsche”-Ar-
guments ist), unterstreicht die Be-
deutung, die seiner Verantwortung
far geordnete Wahrungsbeziehun-
gen auch unter veranderten Bedin-
gungen zukommt.

Neuland

Diese Verantwortung gilt es wirk-
samer zu gestalten, gerade auch
gegeniiber den USA als der ,éco-
nomie dominante* und anderen
groBen Landern und deren Interes-
sen. Dies ist keine leichte Aufgabe,
zumal noch keineswegs sicher ist,
wie ernst gerade diese Lander es
mit ihrer Teilnahme und Bereit-
schaft zur Unterordnung unter eine
solche gemeinsam betriebene, ge-
genseitige Uberwachung im IWF-
Rahmen wirklich meinen. Der IWF
kann hier auf eine lange Erfahrung
im Umgang mit seinen Mitgliedern
bauen, und doch betritt er in vieler
Hinsicht Neuland. Die sogenannten
Leitlinien fir das , Floating” und sei-
ne Uberwachung durch den IWF
wurden praktisch ,am griinen
Tisch” entwickelt; sie mbgen im
Lichte der inzwischen gewonnenen
Erfahrungen revisionsbeddrftig
sein. Ablauf, Beurteilungskriterien
und follow-up” der mit den Mit-
gliedslandern gefuhrten Konsulta-
tionen, ein zentraler Teil der routine-
maBigen wie ad hoc durchgefiihrten
Uberwachung durch den IWF, be-
durfen gleichfalls der standigen kri-
tischen Uberpriifung.

Ob den zum Teil hoch geschraub-
ten Erwartungen letztlich entspro-
chen werden kann, mag manchem
zweifethaft erscheinen. Zu sehr
hangt der Erfolg von Bereitschaft
und gutem Willen der Beteiligten ab,

zumal der grofien unter ihnen, mehr
jedenfalls als von der Fahigkeit des
IWF zum Vollzug einmal vereinbar-
ter Verfahrensregeln. Ein wenig be-
steht Gefahr, daB auf den {WF Ver-
antwortung abgeladen wird, die nur
von den Mitgliedslandern selbst
wahrgenommen werden kann, von
der sich diese jedenfalls nicht frei-
zeichnen kdénnen, indem sie sie
dem IWF Ubertragen. Wo immer es
an die Substanz geht, werden die
Regierungen sich schwertun, Kom-
petenz und Verantwortung auf den
IWF zu Ubertragen. Deshalb sollte
besser vor libertriebenen Erwartun-
gen gewarnt werden, daB3 der IWF
die Wirtschafts-, Wahrungs- und Fi-
nanzpolitik seiner Mitglieder auch
unabhangig von seiner Ausleiheta-
tigkeit im Fall von Zahlungsbilanz-
problemen  hautnah® beaufsichti-
gen koénnte. Er wird dabei auf die
Uberzeugungskraft seiner ,moral
suasion” angewiesen seinund nicht
auf Erfullungskriterien pochen kon-
nen.

Selbst mit diesen Einschrankun-
gen verbleibt reichlich Raum fr ei-
ne intensivere und zugleich zeitge-
maBe Einschaltung des IWF als
Sachwalter geordneter Wahrungs-
beziehungen mit einer Gewichts-
verlagerung von der im Zeichen der
Ol- und Schuldenkrisen iiberbeton-
ten Finanzierungsrolle zu einer stéar-
ker auf die Anpassungserfordernis-
se hin orientierten Uberwachungs-
funktion. Eine Gewichtsverlagerung
ergébe sich dabei in dem MaBe, wie
die Industrielander wieder mehr als
im letzten Jahrzehnt in die Pflicht
genommen werden. Dies ist jeden-
falls beabsichtigt, wenn von ,stricter
surveillance" die Rede ist, die nicht
etwa in erster Linie auf die Entwick-
lungstander oder die hoch verschul-
deten unter ihnen zielt, sie aber
auch nicht aus der Verantwortung
entlaBt, wenn ihre akuten Probleme
irgendwann in der Zukunft Gber-
wunden sein werden.
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