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Sehr geehrter Herr Oswald, !
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Prof. Dr. Hermann Remsperger Frankfurt a.M., den 9. Dezember 2008

Schriftliche Stellungnahme zur &ffentlichen Anhdérung zu dem Gesetzentwurf der
Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zu den Anderungen vom 28. April und 5. Maj
2008 des Ubereinkommens iiber den internationalen Wihrungsfonds (IWF)“ am
17. Dezember 2008

Mitglied des Vorstands

|
.  Anmerkungen zum Gesetzentwurf der Bundesregierung‘
Die Entscheidungen der IWF-Mitgliedsl&nder vom April und Mai 2008 zur Néuordnung der
Quoten- und Stimmrechte und zur Schaffung eines neuen, nachhaltigen Finanzierungsmodells
haben die Reform des Internationalen Wahrungsfonds ein gutes Stuck vorangebracht. Die voll-
standige Umsetzung dieser Beschllsse ist nun von der Zustimmung von 3/5 der Mitgliedslander
abhéngig, die mindestens 85% der Stimmen auf sich vereinigen mussen. Zwei Aspekte der
IWF-Reform sind insbesondere herverzuheben: Erstens wird mit der Quoten- und Stimmrechts-
reform das weltwirtschaftliche Gewicht der Linder, die in den letzten Jahren dynamisch ge-
wachsen sind und heute einen gréReren Anteil an grenziberschreitenden Giter- und Finanz-
transaktionen haben, angemessen berlcksichtigt; dadurch wird die Legitimitat und Akzeptanz
des IWF als zentrales Forum der internationalen monetéren Kooperation gestarkt. Zweitens
wird mit der Reform der IWF-Finanzen der Fonds auf eine nachhaltigere Einnahmen- und Aus-
gabenbasis gestellt. Die zligige Umsetzung der zwei Reformelemente ist wichtig und wird von
der Deutschen Bundesbank ausdriicklich unterstiitzt.

Reform des IWF Einkommensmodells

i
|

Die stark ricklaufige Kreditvergabe des IWF in den letzten Jahren hat zu erheblichen Einkom-
menseinbuben des IWF gefahrt. Die IWF-Mitgliedslander haben sich deshalb im Friuhjahr 2008
auf umfangreiche Sparmaflnahmen im Verwaltungshaushalt und auf ein neues Einkommens-
modell fur den IWF geeinigt. Die SparmaBnahmen umfassen den Abbau von 380 der rd. 2.900
Stellen des IWF, was Einsparungen in Hohe von 100 Mio US-$ real Uber drei Jahre bis zum
Haushaltsjahr 2011 entspricht. Die Einkommensmalnahmen sollen dazu dignen, das IWF-Ein-
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| |
kommen unabhangiger von der notwendigerweise volatilen {weil krisenbedingten) Kreditver-
gabe des !WF zu machen.

Das neue Einkemmensmodell sieht eine strikt begrenzte VerauRBerung ven WF-Goldreserven
vor, deren Verkauf noch von der Genehmigung des US-Kengress abhéngt. Von den gesamten
Goldbestianden des IWF von insgesamt rd. 103 Mio Unzen sollen 13 Mio Unzen verkauft wer-
den. Die Bundesbank kann diese IWF-Goldverkdufe im Rahmen des verabschiedeten Finanz-
pakets mittragen, | |

" weil sie quantitativ eng begrenzt sind und diese Goldbestande, die 1892, 1999 und 2000
enworben wurden, nach dem IWF-Abkommen ohnehin nicht an die Anteilseigner zurlck-
gegeben werden kénnen; (eine Rickgabe ist nur maglich filr jenes Gold, das bis 1975 vor
der zweiten Anderung des IWF-Abkommens erworben wurde). |

. weil vorgesehen ist, die aus den Goldverkaufen resultierenden Erldse in ein Sondervermd-
gen einzubringen, dessen Ertrége in den Verwaltungshaushalt eingestelit werden. Dabei
wird sichergestellt, dass der reale Wert des Sondervermigens erhalten wird;

. und weil in dem Finanzpaket insbesondere auch andere Einkommensmafinahmen sowie
umfassende Einsparungen auf der Ausgabenseite vorgesehen sind.
| :
Insbesondere ist auch eine Erweiterung der Antagebefugnisse des IWF fur das Investitions-
konto und das Kento fir Sonderverwendungen beschlossen worden. Durch die Anderung des
IWF-Abkommens wird der Fonds erméchtigt, seine Investitionspolitik im Rahmen enger Gren-
zen selbst zu bestimmen und seine Anlagestrategie im Zeitablauf anzupassen, ohne das Ab-
kommen erneut andermn zu miissen. Deshalb wird im Rahmen der Abkommensinderung die
Vorgabe gestrichen, dass die Mittel des Investitionskontos nur in risikoarme festverzinsiiche
Wertpapiere angelegt werden dirfen. Des Weiteren wird der Fonds erméchtigt, jegliche Wah-
rung fur Investitionen zu nutzen. Die Lander, deren Wahrungen genutzt werden, missen dieser
Nutzung nicht mehr zustimmen. Das Exekutivdirektorium kann nach der Abkommensanderung
mit 70%iger Stimmenmehrheit Vorgaben fur die Anlage von Mitteln des Investitionskontos be-
schlieRen. Die erweiterten Anlagebefugnisse gelten erst, nachdem diese Veorgaben beschlos-
sen worden sind. Es scll zun&chst ein passiver Investitionsansatz verfolgt werden, der einen

viel genutzten Benchmark-lndex abbildet.
; \

Obgleich seit wenigen Wochen die IWF-Kreditvergabe im Zuge der internationalen Finanzkrise
wieder ansteigt, bleibt die Reform des IWF-Einkommensmodells weiterhin sinnvoll. Der Fonds
muss seinen Uberwachungs- und Beratungsauftrag, der gerade unter dem Aspekt der Krisen-
préavention besonders wichtig ist, auch in Nicht-Krisenzeiten effektiv wahrnehmen kénnen. Fir
Deutschland ergeben sich aus der Reform keine Konsequenzen, da hiermit keine Anderungen
der deutschen Mitgliedschaft oder daraus resultierender finanzieller Verpflichtungen verbunden

sind. Die hdheren Ertrdge des Investitionskontos und die Einnahmen durch die Anlage der
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Goldverkaufserldse werden zur Deckung der IWF-Verwaltungsausgaben bzw. zur Reservenbil-
dung genutzt,

i

Neuordnung der IWF-Quoten und -Stimmrechte

Damit die Zusammenarbeit zwischen den 185 Mitgliedslandern im IWF reibungslos, wirksam
und gerecht ablaufen kann, bedarf es bestimmter, von allen Mitgliedslandern akzeptierter Re-
geln. Von grundlegender Bedeutung fur jede internationale Institution sind insbesondere die
Regeln, die den jeweiligen Einfluss der Mitgliedslander in der Institution festlegen. Im IWF wird
der Einfluss der Mitgiiedsléander tber ihre Stimmrechte definiert. Diese hdngen — Uber die soge-
nannten Basisstimmen hinaus, die jedem Mitgliedsland in gleicher Hohe zustehen — ganz we-
sentlich von ihren Anteilen am Kapital des IWF ab, den sogenannten Quoten. Diesen Quoten
kommen aulterdem noch zwei weitere wichtige Funktionen zu: Einerseits bestimmen sie die
Hohe der Einzahlungsverpflichtungen der Mitgliedsldnder in den ,Fonds®, und andererseits le-
gen sie den Umfang fest, in dem die Mitgliedslénder finanzielle Hilfen des IWF in Anspruch
nehmen kénnen. !

Das Regelwerk zur Bestimmung der IWF-Quoten wurde mit der Zeit immer komplexer und un-
Ubersichtlicher. Die letzte Anderung dieses Regelwerks erfolgte Anfang der achtziger Jahre.
Reformvorschlage einer im Jahr 1999 eingerichteten externen Expertengruppe unter Leitung
von Prof. Richard Cooper fanden keine Mehrheit im IWF. Gleichzeitig spiegelten die jeweiligen
Stimmrechtsanteile der Mitgliedsidnder die wirtschaftlichen und finanziellen Veranderungen in
der Welt nur noch unzureichend wider. Insbesondere das Stimmengewicht der stark gewachse-
nen und sich zunehmend in die Weltwirtschaft integrierenden Schwellenlander blieb hinter inrer
weltwirtschaftlichen Bedeutung zurlick. Seit dem Jahr 2005 verhandelten deshalb die MVF-Mit-
glieder wieder intensiv Ober eine Reform der Quoten und Stimmrechte. Wahrend eine erste
Teilentscheidung im Oktober 2006 in Singapur getroffen wurde, kam ein umfassendes Reform-
paket im April 2008 zustande. Dieses Paket enthalt vier wesentliche Elemente:

(1) Die IWF-Mitgliedslander einigten sich auf eine transparente und einfache Quotenformel.
Dies steilt einen deutlichen Fortschritt gegeniber dem friheren, aus finf komplexen For-
meln bestehenden System dar. in der neuen Formel erhalt das Bruttoinlandsprodukt eines
Landes ein deutlich héheres und die ,Offenheit” eines Landes (gemessen als Funfjahres-
durchschnitt der Leistungsbilanzeinnahmen und -ausgaben) ein erheblich geringeres Ge-
wicht. Neu ist aulBerdem, dass das Bruttoinlandsprodukt sowohl gemessen zu marktbe-
stimmten Wechselkursen (Anteil in Héhe von 60%) als auch zu Kaufkraftparitaten (Anteil
in Héhe von 40%) in die Formel eingeht. Ferner werden in der Formel wie zuvor schon die
Variabilitat der Leistungsbilanzeinnahmen sowie die Hoéhe der Wahrungsreserven beriick-
sichtigt.
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(2) Die Quotenerhdhungen in Hohe von insgesamt 11,5% der Quotensumme konzentriert
sich allein auf unterreprasentierte Mitgliedslander; das sind diejenigen Lander, deren ak-
tueller Quotenanteil unter dem Quotenanteil liegt, der sich gemaRl der neuen Quotenfor-
mel ergibt. In Bezug auf die Quotenanteile wird damit eine Umverteilung von Gberrepra-
sentierten zu unterreprésentierten Landern ermdéglicht, so dass der jeweilige Quoten- und
Stimmrechtsanteil besser die relative wirtschaftliche Position eines Landes in der Welt wi-
derspiegelt. Die Quoten- und Stimmrechtsverteilung im IWF wird damit gerechter.

(3) Die Basisstimmen je Mitgliedsland, die jedem IWF-Mitgliedsland unabhangig von seiner
Groke in gleicher Hohe zustehen, werden auf 750 Stimmen verdreifacht. Aukerdem wird
ihr Anteil an den Gesamtstimmen auf 5,502% festgeschrieben, um dauerhaft ein ange-
messenes Mitspracherecht der Lander unabhéngig von inrer wirtschaftlichen Grofke zu
gewashrleisten. Daraus folgt, dass bei kinftigen Quotenerhéhungen (wodurch die Gesamt-
stimmen steigen) auch die Basisstimmen erhdht werden miissen, um den o.g. festge-
setzten Anteil beizubehaiten. Aufgrund der Verdreifachung der Basisstimmen wird die
Stimme kleiner, vor allem. auch &rmerer Lander gestarkt. Die Verdreifachung der Basis-

stimmen macht eine Anderung des IWF-Abkommens erforderlich. |

(4) Ein Exekutivdirektor, der mehr als 19 Mitgliedsidnder reprasentiert, soll einen zweiten
Stellvertreter ernennen kénnen. Derzeit sind die zwei afrikanischen Stimmrechtsgruppen
mit 20 bzw. 24 Mitgliedern, deren Arbeitsbelastung angesichts der grofien Anzahl von
Programmlandern in diesen beiden Stimmrechtsgruppen besonders hoch ist, von dieser
Neuregelung betroffen. Diese Neuregelung erfordert ebenfalls eine Anderung des IWF-
Abkommens. | ‘

Die Quoten- und Stimmrechtsreform in ihrer Gesamtheit ist das Ergebnis eines langen Ver-
handlungsprozesses, bei dem letztlich alle Verhandlungspartner Kompromisshereitschaft ge-
zeigt haben. Das Ergebnis der Reform ist eine angemessene Anpassung der Quoten- und
Stimmrechtsverteilung im IWF an die veranderten wirtschaftlichen Gewichte in der Welt. Der
Stimmrechtsanteil der Schwelien- und Entwicklungsldnder insgesamt steigt nach der Umset-
zung der Reform um insgesamt 2,7 Prozentpunkte gegenliber dem Stand von Mitte 2006, was
einen erheblichen Zuwachs darstellt. Die Reform der Quoten und Stimmrechte konnte auch
deswegen erzielt werden, weil Deutschiand, neben weiteren unterreprédsentierten G7-Staaten,
auf einen Teil der uns rechnerisch zustehenden Erhéhung der Quote zugunsten der Schwel-
lenldnder verzichtet hat. Deutschlands Quotenanteil steigt deshalb nur von 5,98% auf 8,11%
(statt 6,23%); gleichzeitig sinkt der Stimmrechtsanteil aber von 5,87% auf 5,81% wegen der Er-
héhung der Basisstimmen. ‘
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. Die Rolle des IWF in einer neuen, internationalen Finanzarchitektur

Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktkrise haben sich die G20 Staats- und Regie-
rungschefs dazu verpflichtet, die Reform der Bretton-Woods-Institutionen einschl. des IWF vo-
ranzubringen. Die Uberegungen der G20 kanzentrieren sich auf vier Felder: |

(1) |IWF-Finanzsektorilberwachung: Der IWF soll — in enger Zusammenarbeit mit dem Forum
fir Finanzstabilitat (FSF) — eine Fithrungsrolle bet der Ableitung von Lehren aus der aktu-
ellen Krise ibernehmen, seine Uberwachung (Surveillance} des globalen Finanzsystems
intensivieren und besser mit seinen Finanzsekiorbewertungs-Programmen (FSAP) ver-
zahnen sowie seine Frihwarnkapazitdten ausbauen. . |

(2) IWF-Kreditvergabe: Das Kreditvergabeinstrumentarium des IWF und der Weltbank soll

Oberprift und ggf. angepasst werden, um angemessen auf die Nachfrage von Mitgliedern

im Lichte der Krise reagieren zu kdnnen. | |

(3) IWF-Finanzausstattung: Die finanziellen Ressourcen von IWF, Weltbhank und anderen
multilateralen Entwicklungsbanken sollen berprift und — soweit notwendig — erh&ht wer-
den. | I

(4) Stimmrechte und Repréasentation: Die Bretton-Woods-institutionen sollen die sich dandemn-
den wirtschaftlichen Gewichte in der Welt besser widerspiegeln, und die Schwellen- und
Entwicklungslénder sollen eine stérkere Stimme und Reprasentation erhalten. AuRerdem
sollen die Mandate der Internationalen Finanzinstitutionen, ihre Organisationsstruktur
(Governance) und ihre Ausstattung mit finanziellen Mitteln Uberprift werden.

| |
Stimme und Représentanz der Schwellen- und Entwicklungslander im IWF |

Die Anpassung der Quoten- und Stimmrechtsverteilung an die sich dndernden weltwirtschaftli-
chen Gewichte und die Starkung der Stimme und Représentanz der Schwellen- und Entwick-
jungslander ist ein zentrales Element der IWF-Reform vom April 2008 {s.0.). Auch in den Kom-
muniqués des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschuss des IWF (IMFC) vom April und
Oktober 2008 wird die Bedeutung weiterer Quoten- und Stimmrechtsanpassungen hervorgeho-
ben. Die G20 haben mit ihrem Statement diesem Reformaspekt zusatzlichen Nachdruck verlie-
hen und dafir gesorgt, dass er auf der Agenda bleibt. [ :

Wie in der Vergangenheit missen sich auch kiinftige Quoten- und Stimmrechtsanpassungen an
vereinbarte objektive Kriterien halten. Der wichtigste objektive MaBstab fur die Bestimmung der
Quoten ist die Quotenformel, deren Elemente die wirischaftiiche Leistungs- und Finanzie-
rungsfahigkeit der Lander sowie deren potenziellen Bedarf an Fondskrediten widerspiegelt. Seit
April 2008 gibt es eine neue Quotenformel flir den IWF, die die Grundlage fiir kiinftige Quoten-
anpassungen darstellt. Auf der Grundlage der neuen Quotenformel sind die Schwellen- und
Entwicklungslénder insgesamt derzeit nicht unterreprdsentiert. So stehen einzeinen Schwel-
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leniandem, die trotz der jungsten Quotenanpassung immer noch erheblich unterreprasentiert
sind, wie China und Korea, z.T. deutlich Uberreprasentierte Lander bzw. Landergruppen gegen-
Uber, darunter Saudi Arabien, Venezuela und die Gruppe der Lander mit niedrigem Einkommen
insgesamt. Unter den Industrieldndern sind Deutschland und die EU-Lander insgesamt und
gemessen an der neuen Quotenformel derzeit nicht Gberreprasentiert, da sowohl die rechneri-
schen Quoten (Quoten berechnet nach der Quotenformel) und auch die Anteile am globalen
Brutteinlandsprodukt sowie an der ,Offenheit” Gber den aktuellen Stimmrechtsantgilen liegen.
Vielmehr sind vor allem Lander wie Spanien und Irland, die in den letzten Jahren stark gewach-
sen sind, trotz der Quotenerhdhung vom April 2008 immer noch erheblich unterreprasentiert,
Ob und inwieweit die aktuelle Finanzkrise und deren Folgen far Wachstum und Handel die
rechnerische Quotenverteilung zwischen den Schwellen- und Industrielander kinftig verandern
wird, ist derzeit nicht absehbar.

Im April 2008 vereinbarten die IWF-Mitglieder ferner, dass das IWF-Exekutivdirektorium weitere
Arbeiten zu den Bestandteilen der neuen Quotenformel unternehmen soll, um diese ggf. zu
verbessern, bevor die Farmel erneut angewendet wird. Im einzelnen sollen dabei u.a. folgende
Fragen geklart werden: Wie kann die Definition der (giterwirtschaftlichen) Offenheitsvariable
verbessert werden? Wie ist der Handel innerhalb von Wahrungsunionen zu behandeln? Wie
kann die finanzielle Offenheit eines Landes (d.h. die Integration eines Landes in den internatio-
nalen Kapitalverkehr und/oder die internationalen Finanzmarkte) in der Formel beriicksichtigt
werden? {nwieweit kann die Variabilitatsvariable, die den potentiellen Bedarf eines Landes nach
IWF-Krediten widerspiegeln soll, fortentwickelt werden? Derzeit liegen noch keine Ergebnisse
Zu diesen Arbeiten vor. "

m 24-kdpfigen Exekutivdirektorium sind die EU-Lander mit sieben Sitzen (chne Berlcksichti-
gung von Spanien s.u.) entsprechend ihrem weltwirtschaftiichen Gewicht angemessen vertre-
ten. Demgegenuber sind die Schwellen- und Entwicklungslander mit 12 von 24 Sitzen nicht nur
angemessen vertreten, sondern gemeassen an ihrem Stimmenanteil von 42% eher lberrepra-
sentiert. Dabei wird der Sitz der Stimmrechtsgruppe von Mexiko, Venezuela, anderer mittelame-
rikanischer Lander und Spanien weder den Schwellen- noch den Industrielandern zugerechnet,
weil die Besetzung des Exekutivdirektors fUr diese Stimmrechtsgruppe zwischen Mexiko, Vene-
zuela und Spanien alterniert. Dariber hinaus Oben die Schwellenl&nder indirekt Einfluss auf die
Sitze der Industrielander aus, indem sie auch in Stimmrechtsgruppen vertreten sind, die u.a.
von EU-Landern gefUhrt werden. So nimmt der belgische Exekutivdirektor auch die Interessen
der Tirkei, Weilrusslands und Kasachstans wahr, wahrend der niederlandische Direktor auch
die Interessen der Ukraine und anderer Schwellenlander vertritt. Grundlage fur diese sog. ,ge-
mischten" Stimmrechtsgruppen, in denen sowohl Industrie- als auch Schwellenldnder vertreten
sind, ist die Freiheit der Mitgliedslander bei der Wahl der Partnerlander einer Stimmrechis-
gruppe. Die freie Wahl der Lander wird weder durch geographische noch politische Kriterien

eingeschrankt. Der grofie Vorteil von ,gemischten® Stimmrechtsgruppen besteht darin, dass
|
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eine Polarisierung zwischen Industrieléndern und Schwellen-!EntwickIungsléndérn bzw. zwi-
schen Gldubigerlandern und Schuldnerldandern vermieden wird.

Forderungen, die Stimme und Reprasentanz der Schwellen- und Entwicktungsléihder zu Lasten
der EU-Lander zu erhdhen, entbehren daher einer wirtschaftlichen Grundlage. Sollte aus tGber-
geordneten politischen Griinden gleichwohl eine starkere Stimme und Reprasentanz von
Schwellen- und Entwickiungsldndern gewlnscht sein, sollte an andere Optionen gedacht wer-
den. Beispielsweise kdnnte erwogen werden, den Schwellenldndern einen zuséatzlichen Sitz im
IWF-Exekutivdirektorium anzubieten. | '
Dar{iber hinaus werden Vorschldge von verschiedener Seite zu einer grundlegend neuen Orga-
nisationsstruktur des IWF (Governance) diskutiert: Erstens soll sich das Exekutivdirektorium aus
dem operativen Geschéft zurlckziehen und sich starker auf die Aufsicht Gber das Management
konzentrieren. Zweitens soll das International Monetary and Financial Committee {IMFC) durch
ginen Ministerrat (Council) ersetzt werden und mit einem formellen Mandat fiir die strategische
Ausrichtung des Fonds sowie fir die Aufsicht Giber das Management ausgestattet werden. Drit-
tens soll das Recht der funf gréften Anteilseigner zur Ernennung eigener Exekutivdirektoren
abgeschafft und stattdessen sollen alle Direktoren gewahlt werden. Der Vorschlag einer Ver-
kleinerung des Exekutivdirektoriums von 24 auf 20 Sitze bis 2012 steht ebenfalls zur Diskus-
sion. Der Managing Director des IWF hat einen hochrangigen Expertenausschuss unter dem
Vorsitz von Trevor Manue! (Finanzminister Sidafrika) ernannt, das ihn in Governance Fragen
beraten und bis April 2009 konkrete Reformvorschidge machen soll. '

|
Aus Sicht der Bundesbank hat sich die Governance-Struktur des IWF jedoch grundsatzlich be-
wahrt. Wahrend einzelne Vorschldge zur Verbesserung der Arbeitseffizienz des IWF unterst{it-
zenswert erscheinen, sind weitreichende Anderungen der Verantwortlichkeiten und Aufgaben
von IWF-Management, Exekutivdirektorium und IMFC nicht erforderlich. Die starke Rolle des
Exekutivdirektoriums im taufenden operativen Geschaft ist wichtig fir die Konsensbildung unter
den Mitgliedsldndern und stellt den Einfluss der Heimatbehérden in den Entscheidungsprozes-
sen des IWF sicher. Die Rolle des Exekutivdirektoriums ist somit zentral fur die Akzeptanz der
IWF-Politik und der IWF-Empfehlungen seitens der Mitgliedslander.

l
Weiterhin ist eine Abldsung des IMFC, das eine Beratungsfunktion hat, durch einen formellen
Ministerrat (Council, als de facto Entscheidungsgremium) nicht winschenswert: Die Minister
kdnnen kaum das IWF-Tagesgeschift betreiben. Daraus folgt, dass das IWF-Management im
Tagesgeschéft de facto unabhéngig von den IWF-Anteilseignern wirde. Dies kiénnte die Bereit-
schaft der Mitgliedsl&nder, im Bedarfsfall Finanzmittel bereitzustellen, einschranken. Die Rolle
des Exekutivdirektoriums, die sich zuletzt in der Diskussion Ober die Reform der Quoten- und
Stimmrechte sowie des Einkommensmechanismus bewdhrt hatte, wirde geschwécht.
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Schliefilich erscheint auch eine Verkleinerung des Exekutivdirektoriums nicht angemessen sein.
Die derzeitige Anzahi der Sitze ist im Sinne einer angemessenen Reprasentanz der Mitglieder
durchaus gerechtfertigt. Im Vergleich zur gestiegenen Mitgliederzahl hat sich die Anzahl der
Sitze ohnehin nur unterproportional erhdht.

Stirkung der Finanzsektor-Surveillance durch den IWF

Der IWF ist von den G20 beauftragt worden, in enger Abstimmung mit dem Forum fir Finanz-
stabilitat (FSF) eine fihrende Rolle bei der Ableitung von Lehren aus der Finanzkrise im Rabh-
men seines Mandates zu Ubernehmen. Aufgrund seiner universellen Mitgliedschaft sowie seiner
Expertise in der makroSkonomischen Analyse ist er fiir diese Aufgabe gut geeignet. Die beste-
hende und funktionierende intemationale Arbeitsteilung zwischen dem IWF, dem FSF, der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BiZ) sowie weiterer relevanter Gremien sollte jedoch bei
der Erfillung des Auftrags unberihrt bleiben.
|

Durch seine wirtschaftspolitische Uberwachung (Surveillance) sollte der IWF auch in Zukunft
einen Beitrag zur globalen Krisenpravention leisten. Er besitzt klare komparative Vorteile in der
Analyse landerspezifischer sowie weltwirtschaftlicher Entwicklungen und kann die Einhaltung
international anerkannter Standards in seinen Mitgliedslandern im Rahmen seiner regelmai-
gen Artikel IV-Landerkonsultationen und sonstigen Programme gut Oberprifen. Weitere Ver-
besserungen bei der Surveillance, insbesondere durch eine noch stérkere Ausrichtung der
Analyse auf den Finanzsektor und dessen Verbindungen zum Reaisektor, sind jedoch erforder-
lich und werden bereits umgesetzt. Dariber hinaus wird eine bessere Integration der Erkennt-
nisse aus den Bewertungsprogrammen des Finanzsektors des IWF (Financial Sector Assess-
ment Programs, FSAPs) in die Artikel IV-Landerkonsultationen angestrebt. Die Zusage aller
G20-Lander, an den FSAPs teilzunehmen (einschliellich der USA und China, die bisiang nicht
teilnahmen), ist daher sehr zu begrien. Dennoch sollten die Erwartungen an die IWF-Finanz-
sektor-Surveillance realistisch bleiben, Angesichts der Komplexit4t des Finanzsystems wird
auch in Zukunft kein ldckenloser Schutz vor Finanzkrisen méglich sein und auch bei noch so
grindlicher Analyse kénnen Fehleinschatzungen nicht ausgeschlossen werden.

Weitergehende Vorschiage, den WF als einen globalen Finanzaufseher zu etablieren und mit
Sanktionsmoglichkeiten auszustatten, waren jedoch nicht hilfreich und zudem kaum realisier-
bar. Der IWF hat aus guten Grinden nur sehr begrenzte Einflussmoglichkeiten auf die Politik
und die Finanzaufsicht seiner Mitglieder, und es ist zweifelhaft, ob die Mitgliedsidnder bereit wa-
ren, diese nationalen Kompetenzen an den IWF abzugeben und ihn mit Sanktionsmechanismen
auszustatten. Dariiber hinaus wiirde die Institutionalisierung einer globalen Aufsicht den Aufbau
einer aufwandigen BUrokratie beim IWF erfordern, die aber von den Instituten weit weg wére
und kein einheitliches Aufsichtsrecht zur Verflgung hatte. Ebenso sollte der IWF keine Institu-
tion zur globalen Finanzmarktregulierung werden. Hierflr ist er nicht geschaffen und hat auch
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nicht die erforderliche Expertise. Internationale Regulierungen werden sachkundig von interna-
tionalen Fachgremien (Basel Committee, IOSCO etc.} erarbeitet, in denen nationale Experten
vertreten sind. FUr die notwendige internationale Koordinierung der Arbeiten wurde das Forum
fur Finanzstabilitat (FSF) geschaffen, das diese Aufgabe erfolgreich wahrnimmt und bei dem
der IWF als Mitglied vertreten ist.

Es dirfte unstrittig sein, dass die Finanzsektor-Surveillance des IWF gestarkt werden soll. Kon-
trovers diskutiert wird jedoch derzeit, ob viel weitergehende Schritte notwendig sind und ob die
Schaffung einer grundsétzlich neuen internatiocnalen Finanzarchitektur notwendig ist. in dieser
Diskussion wird von manchen ein sogenanntes ,Bretton Woods 1" geferdert. Allerdings werden
unter dem Schlagwort ,Bretton Woods 1" ganz unterschiedliche Dinge verstanden. Wiahrend
von manchen unter ,Bretton Woods 1" eine Neuauflage des Systems fester Wechselkurse ver-
standen wird, geht es anderen um eine grundlegende Referm der Bretton-Woods-Institutionen.

! |
Es ist zu begrulen, dass die Teilnehmer des Weltfinanzgipfel in Washington einen pragmati-
schen Weg eingeschlagen haben, der eine moderate Anpassung der internationalen Finanzin-
stitutionen und der anderen Mechanismen der internationalen Kooperation an die Veranderun-
gen in der Weltwirtschaft und im internationalen Finanzsystem vorsieht. Denn mit dem Gipfel
werden einerseits die Weichen gestellt fir eine starkere Beteiligung der aufstrebenden Volks-
wirtschaften an den internationalen Finanzinstitutionen, beginnend mit dem Forum flr Finanz-
stabilitat. Andererseits wurden keine (bereilten Entscheidungen in Bezug auf den Aufgabenzu-
schnitt und die Zusammenarbeit im internationalen Institutionengeflige getroffen und stattdes-
sen die Finanzminister beauftragt, Vorschidge fur eine Reform der internationalen Finanzinstitu-
tionen zu machen. |

Uberpriifung des Kreditinstrumentariums des IWF |

Die derzeit laufende umfassende Uberprifung des Kreditinstrumentariums des IWF wird wegen
der Vielzahl der Kreditfazilitdten und einiger Inkonsistenzen im Kreditinstrumentarium von der
Bundesbank begriiit. Die Uberpriifung erfordert einen ganzheitlichen Blick auf alle Elemente
des Kreditinstrumentariums. Dazu gehoren die Kreditfazilitaten, Zugangskriterien, Héhe des
Zugangs, Laufzeit und Gebiihren fir die Inanspruchnahme sowie die Programmkonditionalitat.
Bislang liegen nur Einzelvorschlage vor. Es ist es wichtig, ein in sich konsistentes und umfas-
sendes Konzept zu emeichen. !

Bei allen Reformbestrebungen soliten die fundamentalen Prinzipien der IWF-Kreditvergabe —
die Orientierung der Finanzierung am Zahlungsbilanzbedarf eines Landes sowie die Bindung
der Kredite an ein IWF-Programm (Konditionalitat) — nicht aufgegeben werden. Die Orientierung
der Kreditvergabe am Zahlungsbilanzbedarf eines Landes ist der Dreh- und Angelpunkt flir die
Existenz des IWF. Sie steht in Einklang mit dem Mandat des WF und der zentralen Bedeutung,
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die der IWF der Zahlungsbilanzposition im Rahmen seiner Wechselkurs-Surveillance beimisst.
Der zweite existenzielle Pfeiler ist die Bindung der Kreditvergabe an ein IWF-Programm mit si-
tuationsgerechten Auflagen. Diese Kaonditionalitét hilft dem Land, eine dauerhaft tragféhige Lei-
tungshilanzposition zuriickzugewinnen und dient dem IWF als Sicherheit, dass seine Kredite
zuriickgezahlt werden kénnen. Sie bildet somit auch die Grundlage fur die einheitliche Festle-
gung der Zinssatze fur alle Mitgliedslander. Wirde auf die Konditionalitét und damit auf Anpas-
sung verzichtet, miusste der IWF zur Kompensaticn seines Kreditrisikos risikoadjustierte, d.h.
unterschiedlich hohe Zinssatze fordern. |
Die Anfang November 2008 eingefiihrte kurzfristige Liquiditatsfazilitat des IWF fur Lander mit
,solider* Politik (Short-term Liquidity Facility, SLF), bei der bei gleichbleibend niedrigen Zinskon-
ditionen auf Programmkonditionalitat ganzlich verzichtet wird, ist daher nicht unproblematisch.
Sie setzt falsche Anreize fir den Umgang mit dffentlichen Geldern und fOhrt zu einer diskrimi-
nierenden Zweiklassengesellschaft im IWF. |
| |
Wiederkehrende Forderungen, den IWF im Rahmen einer neuen, internationalen Finanzarchi-
tektur in eine Weltzentralbank umzuwandeln, sind abzulehnen Die hiermit verbundene Aufgabe
eines ,Lender of Last Resort", der eine unbegrenzte Bereitstellung von Ressourcen bei Liquidi-
tatsengpassen in Bankensystemen garantiert, kann der IWF nicht Ubernehmen. Er bréuchte zur
Wahrnehmung dieser Aufgabe zum einen unbegrenzte Finanzierungszusagen seiner Anteilsei-
gener, die er realistischer Weise nicht bekommen wird. Zum anderen kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass sich Liguiditdtsprobleme bei Finanzinstituten in Solvenzprobleme umwandeln.
Der Einsatz von Steuemitteln, Uber die der IWF nicht verfigen kann, ware sodann erforderlich.

Uberprifung der Finanzausstattung des IWF

Im Rahmen der Krisenbewaltigung wird es weiterhin eine wichtige Aufgabe des IWF sein, mit
der gebotenen Flexibilitdt und Schnelligkeit Kredite an Lander mit temporaren Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zur Verfiigung zu stellen. Der IWF hat bewiesen, dass er hierzu in der Lage ist,
s0 dass eine weitere Flexibilisierung seiner Kreditfazilititen nicht erforderlich ist. Seit vor weni-
gen Wochen die Kreditvergabe durch den IWF stark angestiegen ist, sind von manchen Seiten
Bedenken bezlglich einer ausreichenden finanziellen Ausstattung des IWF gedulert worden.
Aus Sicht der Bundesbank erscheint die derzeitige Liquiditatssituation des IWF jedoch nicht an-
gespannt, Zum einen betragen die frei verfigbaren finanziellen Ressourcen {d.h. IWF-Finanz-
mittel abziglich der zugesagten Kreditvergabe an Krisenlander) fiir das nachste Jahr aktuell
148 Mrd US-Dollar. Zum anderen stehen dem IWF mit der Allgemeinen Kreditvereinbarung
(AKV) und der Neuen Kreditvereinbarung (NKV) zusatzliche multilaterale Mittel in Héhe von rd.
50 Mrd US-Dollar zur Verfugung, die rasch mobilisiert werden kénnten. Angesichts der derzeiti-
gen Unsicherheiten in der Weltwirtschaft kénnte gleichwohl ein dariiber hinaus gehender Liqui-
ditdtsbedarf notwendig werden. Dieser solite zunéchst auf der Grundlage von Szenarioanalysen
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f
begrindet und die hieraus entstehenden Kreditrisiken fur den {WF offen dargelegt werden. in
der aktuelien Debatte solite schiiefllich nicht auler Acht gelassen werden, dass der IWF nicht
dafur konstruiert worden ist, den gesamten Finanzierungsbedarf eines Landes im Krisenfall zu
decken. Seine mit einem Anpassungsprogramm verbundene Finanzhilfe ist vielmehr als Kataly-

sator fir die Mobilisierung weiterer privater und dffentlicher Gelder angelegt.

Kooperation zwischen IWF und dem Forum fiir Finanzstabifitat

Von den G20 wird eine engere Zusammenarbeit von IWF und Forum fir Finanzstabilitat (FSF)
zur besseren Integration von Regulierung- und Aufsichtsaspekten in den makroprudenziellen
Palitikrahmen scwie zur besseren Friherkennung von Risiken gefordert. Diese engere Koope-
ration sollte auf einer dualen Fihrungsrolle von IWF und FSF aufbauen, die die jeweiligen
Kernkompetenzen dieser Instifutionen zur Geltung bringt. Wie bereits angedeutef, solite die
Hauptaufgabe des IWF hierbei in der makroprudenzielien Analyse sowie der Uberwachung der
Implementierung international anerkannter Aufsichtsstandards im Rahmen von Artikel 'V-Lan-
der-Konsultationen und Finanzsektorbewertungs-Programmen (FSAPs) liegen. Hingegen wilrde
ein Einstieg des IWF in die mikroprudenzielle Finanzsektoranalyse zu Uberlappungen und Kon-
flikten mit den dafiir zusténdigen nationalen Gremien f(hren.

'
!
|

Das FSF bzw. die beteiligten Standardsetzer (in denen nationale Experten vertréten sind) soli-
ten in der Entwicklung van Aufsichts- und regutatorischen Standards weiterhin die Kernkompe-

i
[
|

tenz haben. Da der IWF Mitglied im FSF ist, hat er ausreichende Mdglichkeiten, seine Experise
in diesen Fragen einzubringen. Eine enge Kooperation zwischen IWF und FSF empfiehit sich
auch in Bezug auf Analysen potenzieller systemischer Risiken (,FrOhwarnfunktion) sowie von
afwaigen Mallnahmen zu ihrer Begrenzung. Diesbeziglich ist eine méglichs! breite Expertise,
Markt- und Praxisndhe aus laufenden Aufsichtsfunktionen sowie eine angemessene politische
Verantwortlichkeit durch die im FSF und den Standardsettern gewéhrieistete Beteiligung natio-
naler Experten sinnvoll. Im Gegensatz dazu dirfte eine Unterordnung des FSF und der Stan-
dardsetzer unter das IWF-Dach eher kontraproduktiv sein. ;

§
Um dem unterschiedlichen Mitgliederkreis von IWF und FSF und damit geltend gémachten Fra-
gen der Legimitation Rechnung zu tragen, haben die G20 Staats- und Regierungschefs sich auf
dem Weitfinanzgipfel fiir eine Aufnahme wichtiger Schwellenidnder in das FSF ausgesprochen.

In dieser Hinsicht ist eher eine moderate Erweiterung des FSF zu empfehien, da die Arbeitsfa-
higkeit und Effektivitdt des FSF bewahnt werden solite. Wichtiges Prifkriterium flir die Mitglied-
schaft im FSF solite die systemische Bedeutung des betreffenden Landes fiir die Funktionsfa-
higkeit des internationalen Finanzsystems sein. Darlher hinaus solite das FSF (und andere
Standardsetter) verstarkt den Dialog mit Nichimitgliedslandern suchen, um eine breite Akzep-
tanz ihrer Empfehiungen zu gewahrleisten.
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