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Die Bundesregierung befiirwortet die
Griindung eines Européischen Wih-
rungsfonds (EWF) nach dem Vorbild
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Mit dem EWF soll die ,akute
Krise“ bewdltigt und fiir kiinftige
Fille ein , Krisenmanagement® sicher-
gestellt werden. Dieser Plan diirfte
bei den Regierungen im Furoraum
auf. Zustimmung stoRen, verspricht
er doch den disziplinierenden Druck
der Kapitalindrkte auf das eigerie
Finanzgebaren abzuschwichen,
Doch was sind die weiteren kono-
mischen Konsequenzen eines sol-
chén Vorhabens? Um diese Frage zu
beantworten, ist es aufschiussreich,
zunichst die Finanzierung des IWF
zil_betrachten. Um die ,internatio-
nale Liquiditit® auf eine autonome
Basis zu stellen, wurden 1967 soge-
nannte’ ,Sonderziehungsrechte” ge-
schaffen. Sie dienen den TWF-Mit-
gliedslindern seit 1970 neben Gold
und US DolIar als Reservemedlum

Anspruch auf Umtausch

Fin Land dem der IWE Sonderme-
hungsrechte (8Z) zugeteile hat, hat
einen Anspruch atf den Umtausch
der §7 beim IWF in eine gewiinschte
‘Wahrung. Bereitgestellt  wird. das
Geld letztlich von den Zentralban-
ken der IWF-Mitgliedsliinder: Sie ha-
ben die gewlinschten Betriige beizu-
steuern. . ..

Angesichts der Jungst geforderten
Aufstockung der SZ kritisierte EZB-
Direktoriumsmitglied Jiirgen Stark:

»Das ist reine Geldschépfung. Das ist

Helikopter-Geld fiir den Globus.“
Die Finanziemng der TWF-(Kre-

dit-)Programme ist-in der Tat dann

inflationdr, wenn die Bétrige; diean .

den IWF tiberwiesen werden, aus zu-

sétzlicher. GeldschOpfung :stammen
und diese Betriige nicht kompensiért”

werden durch Rilckfithrungen der
~normalen’ Geldschdpfung im Zuge
der reguléren Offenmarktgeschifte.
Wie der EWF finanziert werden
soll, ist also von ganz besonderer Be-
deutung Folgende Finanzierungsop-
tionen sind. denkbar. Erstens: Die
Fmanmerung_des EWF kann durch
Bareinlage  erfolgen. Doch ange-
sichts der finanziellen Fngpisse bei
nahezu allen Mitgliedsregierungen
wire das nit. groRen (Opportuni-
tats-)Kosten ‘und noch mehr Kredit-
aufnahme - verbunden,
. Zweitens: Die Mltghedslander des
EWE werden mit Forderungsansprii-
chien, ahnlich denen der SZ, ausge-
stattet.. Im Krisenfall wiirden ein-
zelne Linder Geld. vom EWT anfor-
demn kénnen. Spitestens zu diesem
Zeitpunkt miissten die Anspriiche je-
doch’ finanziert . werden: Entweder
missen die’ EWF Teilhehmerldnder
Steuergelder an den EWE. (iberwei-
sén, Kredite aufnehmen; und/oder
aber das Eurosystem muss. neues
Geld schopfen .

Reserven von der EZB o

' Drittens: Der EWF erhalt Eurore-
setven von der EZB. Diese {ibertrigt
einen Teil 1hrer Wilirungsreserven

an den EWF und erhiit dafiir Forde-
rungen gegeniiber dem EWF. Das je-
doch kbnnte nicht nur zu einer
erheblichen Verschlechterung der

‘Qualitit' des Verimdgens fithren, das

das Eurosystem auf der Aktivseire
ausweist, sondern die Wihrungsre-
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serven-Autonomie des Eurosystems
wiirde auch empﬁndhch einge-
schrankt. . .

. Dass der EWF mehr Durchschlags—
kraft haben soll als die (bislang) gel-
tenden EU-Regeln und damit die Ge-
sunding - der; Staatsfinanzen. beftr-
dern kan,. ist nicht unmittelbar er-
sichtlich. GIelchzeltlg ist jedoch eine
Reihe negativer Effekte erkennbar,
die mit dem EWT verbunden wiren:

. Der EWF hebelt de facto die ,No
Bail-out“-Klausel im EU-Vertrag aus.
Sie sieht vor, dass kein Land von den
iibrigen Lindern vor der P1e1te be-
wahrt werden darf. .. ..

Auflerdem:. Soll der EWF zum
Hauptglaubiger eines FU-Schuldner-
landes werden — etwa indem er An-

lelhen sines strauchelnden Schuld- ;
nerlandes atifkauft=, so entstehe Mo~ g
ral-Hazard®. Mit dem. Errichten des.
EWF kénnen. dié Fmanzmarkte--da—_'_ :
von- ausgeher,, dass- ein’ Schuldner-
land in jedem Falle vor der Zahlungs- -
unfahigkeit bewahrt wird: Die Schui-
denaufniahme fiir hoch verschuidete :
Lander erd erlelchtert SRR

Schufdenqualztat farbt ab

 SchlieRlich. farbe die schlec:hte
Schuldenqualitit: eines: Landes -auf
die iibrigen Lander ab. Déenn sie wer-
der fiir die unsolide Finanzpolitil ei-
nés’ Landes  hafthar gemachi “und:
miissen -die: Kredite; durch. Steuern
oder neue Kredite: ﬁnanzmren Die
Finanzierung des EWF witrde im Kri-
senfall wohl mit einém ‘Anwachsen
der Stdatsverschuldung vérbunden
sein; und.der politische. Druck auf
dié EZB, die Staatsschitden zu mone-
tisieren, stiege weiter an:

- Wegen - dieser Uberlegungen er-
scheint die Griindung des EWF, der
im Regelwerk der EU-Vertréige {iber- .
dies gar nicht vorgesehen. ist; - du-
Rerst problematisch: Weil er keine .
iiberzeugende Rezeptur gegen die
Ursachen fiir ungesunde Staatsfinan-.
zen ist und zudem das’ Risiko birgt; .
neue Probleme zu schaffen, die das
Europrojekt . durch anwachsende_
Trarisferzahlungen und steigende In-
flatiori  gefahrden kénnen. Ein: pro-:
duktiver Beitrag wiire vielmehr eine '
Ritckkehr zur fiskalischen Disziplin,:
wie sie der Eurcpdische Stabilitits-
und Wachstumspakt vorsieht, - -




