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* Emeritierter Président des Instituts
fiir Weltwirtschaft, Kiel und Heinz
Nixdorf Professor in European
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Die Konrad-Adenauer-Stiftung
Washington engagiert sich seit
geraumer Zeit auch im Bereich
,Multinationaler Entwicklungs-
dialog* zwischen Europa, den
USA und den Entwick-
lungsl&ndern. Neben den natio-
nalen Regierungen und Entwick-
lungsorganisationen sind die
multilateralen Institutionen
wichtige Dialogpartner. Vor dem
Hintergrund der Debatte Ciber die
Notwendigkeit der Reform man-
cher dieser Institutionen hat die
Konrad-Adenauer-Stiftung  Wa-
shington eine Studie zur Reform
des Internationalen Wahrungs-
fonds in Auftrag gegeben. Der
renommierte  Wirtschaftswissen-
schaftler Prof. Dr. Dr. h.c. Horst
Siebert hatte dankenswerterweise
die Aufgabe (ibernommen, diese
Studie zu erarbeiten. Sie wurde
am 8. November 2006 in Berlin
vorgestellt.

Ich bin zuversichtlich, daB diese
Studie einen wichtigen Beitrag zur
Diskussion iber die Reform des
IWF leisten kann.

Dr. Norbert Wagner
Konrad-Adenauer- Stiftung
Washington, D.C.

Occasional paper

Zur Reform des Internationalen Wahrungsfonds

von Prof. Dr. Dr. h.c. Horst Siebert*

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
steckt derzeit in einer Orientierungskrise.
Seine Mission erscheint ausgefasert und
nicht eindeutig umrissen. Die Instrumente
sind stark auf die Ex-post- Liquiditétshilfen
konzentriert, ohne die Anreizwirkungen flr

das Aufkommen neuer Wéhrungskrisen zu
beriicksichtigen. Die Quoten der Mit-
gliedslander entsprechen nicht mehr den
Gewichten in der aktuellen internationalen
Arbeitsteilung, und die Entscheidungspro-
zesse geraten unter Kritik.

Die Mission des Internationalen Wéahrungsfonds

Der IWF wurde 1944 als multilaterale
Institution mit der Aufgabe ins Leben
gerufen, zur Stabilitdt der internationalen
Wihrungsheziehungen beizutragen und so
gute Bedingungen flir eine gedeihliche
wirtschaftliche  Entwicklung nach dem
zweiten Weltkrieg zu ermdglichen. Im
Wechselkurssystem von Bretton Woods
bestand seine Rolle darin, Landern zur Seite
zu stehen, die in voriibergehende
Zahlungsbilanzschwierigkeiten  geraten
waren, indem er ihnen Uberbriickend
Kredite zur Verfugung stellte. Dadurch
konnten die Wechselkurse mehr oder
weniger konstant gehalten werden. Durch
den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
im Jahr 1973 hat sich die Funktion des IWF
entscheidend geéndert: In einer Welt, in
der die Wechselkurse in der kurzen und
mittleren  Frist nicht nur durch den
Guterhandel, sondern auch durch volatile
und sich schnell umkehrende Kapitalstrome
bestimmt werden, besteht die Mission des
IWF nun vorrangig darin, die Ausbreitung
von nationalen Wdhrungskrisen in eine
systemische Finanzkrise der Weltwirtschaft
zu verhindern, das Entstehen von nationalen
Waihrungskrisen von  vorneherein  zu
vermeiden und Lénder, die in eine

Wiéhrungskrise geraten sind, zu
unterstiitzen, aus dieser Krise wieder
herauszukommen. Zudem  stellt der
Internationale  Wahrungsfonds einen
institutionellen  Rahmen  bereit, um
internationale  Wahrungsprobleme zu
erortern.[1]

Eine Waéhrungskrise ist im System der
flexiblen Wechselkurse bei jeder Form der
Wechselkurshindung — also bei allen ,,pegs*
- dadurch gekennzeichnet, dass eine
Waihrung abrupt, unerwartet und massiv
abwertet. Bei einer grofen nationalen
Wahrungskrise liegen diese Abwertungen,
die oft innerhalb von wenigen Wochen vor
sich gehen und von einer Umkehr der
Kapitalstréme ausgeltst werden, bei tber
50 Prozent des AuBenwertes der

nationalen Wahrung, so bei der
mexikanischen  Peso-Krise 1994, der
asiatischen  Wahrungskrise 1997, der
Brasilien Krise 1999 und der

argentinischen  Krise 2001/2002. Eine
Wahrungskrise vernichtet die Ersparnisse
der privaten Haushalte und der
Unternehmen. Die Bilanzen von Banken,
Versicherungen und Unternehmen des
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Eine systemische
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abzuwenden ist
zweifellos die erste
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Mission des
Internationalen
Wahrungsfonds.
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nicht-finanziellen Sektors geraten in Konfu-
sion. Eine solche monetare Krise bringt eine
verheerende reale Verwerfung einer
Volkswirtschaft mit sich, bei der in kurzer
Zeit - in ein bis zwei Jahren - das Brutto-
inlandsprodukt um etwa 20 Prozent
schrumpft.[2] Entsprechend hoch liegen die
Realverluste bei den L6hnen und anderen
Faktoreinkommen. Die Wéhrungskrise mit
einer massiven Auswirkung auf die Real-
wirtschaft wird in aller Regel von einer
politischen Krise begleitet. Im Gegensatz zu
einer nationalen Wéhrungskrise [3] erfasst
eine systemische Waéhrungskrise der Welt-
wirtschaft mehrere oder viele Wahrungen
mehr oder weniger gleichzeitig. Wie bei
der Weltwirtschaftskrise gerdt dann das ge-
samte globale Finanzsystem in Unordnung.

Einfluss auf die Wahrungsstabilitdt kénnen
auch andere Krisen haben, so Notsitua-
tionen bei einer einzelnen Finanzinstitution
wie der Fast-Zusammenbruch des Hedge
Fund ,Long Term Capital Management
(LTMC)* im Jahr 1998, das Platzen einer
Finanzblase wie 1989 in Japan und Banken-
krisen, ohne dass sich diese Ph&nomene
zwingend auf die  Wahrungsstabilitat
auswirken miissen.

Eine systemische Waéhrungskrise abzu-
wenden ist zweifellos die erste Prioritét in
der Mission des Internationalen Wahrungs-
fonds. Dazu zéhlt, die Ausbreitung einer
nationalen Wahrungskrise auf weite Teile
des internationalen Wahrungssystems oder
das gesamte Wahrungsgeflige zu verhin-
dern, also eine nationale Krise nicht auf an-
dere Volkswirtschaften Gbergreifen zu las-
sen. Eine Ansteckung anderer Wahrungen
abzuwehren [4] ist allerdings untrennbar
mit der Bekdmpfung einer nationalen
Waéhrungskrise verbunden. Denn dadurch

lasst sich das Risiko einer systemischen
Ansteckung instrumentell verringern.

Bei der Bek&mpfung einer nationalen
Wahrungskrise sind als Ansatzpunkte zwei
groRe Linien zu unterscheiden: Zum einen
gilt es, ex ante Bedingungen zu schaffen, die
von vorneherein das Entstehen einer
Waihrungskrise vermeiden, und zum an-
deren kommen ex post Mallnahmen, vor
allem Liquiditatshilfen, in Betracht, mit
denen eine Wahrungskrise gestoppt und
gemildert wird, nachdem sie ausgebrochen
ist. Zu der ersten Kategorie gehdren die
Finanzaufsicht der nationalen Aufsichtsbe-
horden und der Zentralbanken sowie die
internationale Abstimmung der Finanzauf-
sicht und ihrer Standards im Rahmen der
Tétigkeit der Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich und des Financial Stabi-
lity Forums (alles nicht explizit Aufgabe
des IWF), eine auf Stabilitdt ausgelegte
nationale Wirtschafts- und Finanzpolitik
mit der Unabhéngigkeit der Notenbank,
das Monetisierungsverbot von Staatsschul-
den und institutionelle Grenzen fir die
Staatsverschuldung (ebenfalls nicht explizit
Aufgabe des IWF) sowie ein Friihwarnsys-
tem des IWF. Zu der zweiten Kategorie
zéhlen die IWF Fazilitaten.

Beide Linien sind nicht unabhangig
voneinander und beeinflussen sich gegen-
seitig. Erstens: Ex-post-Hilfen haben im-
mer einen Anreizeffekt fir das zukinftige
Verhalten von Schuldnerldndern und
Kreditgebern. Wird ex-post eine
grofRzligige Unterstlitzung gegeben, so
werden sich Regierungen kaum anstren-
gen, eine Wéhrungskrise zu vermeiden. Es
ist aber ratsam, den Ex-ante-Instrumenten
den Vorrang zu geben, mit denen die
Wahrscheinlichkeit einer Krise verringert
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wird. Krisenprdvention ist besser als Krisen-
feuerwehr.

Zur Krisenpravention gehort die Beobach-
tung der wirtschaftlichen Entwicklung
(monitoring) und die Beratung nationaler
Regierungen (Article 1V consultations), in
der Regel als ,surveillance” bezeichnet.
Hierzu zéhlen die Analyse und Bewertung
von Wiéhrungsrisiken und die Signalisierung
sich anbahnender Wéhrungskrisen im Rah-
men eines Frihwarnsystems. Mit seinen
Publikationen World Economic Outlook,
Global Financial Stability Report und den
Lénderberichten nach Artikel IV trégt der
IWF zu einer Analyse der welt-
wirtschaftlichen  Situation und der
Wahrungsrisiken bei. Die von der IWF Lei-
tung beabsichtigte Einbeziehung der Fi-
nanzmarktsituation in die Berichte nach Ar-
tikel 1V wie auch ein Augenmerk auf die
moglichen Auswirkungen grofer
Volkswirtschaften ist sinnvoll (IMF 2006a).
In diesem Rahmen sind vor allem die For-
derung zu sehen, dass die Ergebnisse der
Lander-Konsultation der  Offentlichkeit
zuganglich zu machen. Derzeit lehnen etwa
ein Finftel der Lénder die Veréffentlichun-
gen durch eine ,Public Information Notice*
ab.

In letzter Zeit ist eine Ausbreitung der IWF
Mission  festzustellen, wobei bei der
Beschreibung neuer Aufgaben in der Regel
sehr zaghafte und vorsichtige Formulierun-
gen gewdhlt werden, um spater die neuen
Aufgaben inhaltlich gegebenenfalls anders
auszuftillen. Bei der Wardigung dieser Auf-
gaben muss also auf die Ausgestaltung ab-
gestellt werden, die in der Zukunft zu er-
warten ist. Grundsétzlich ist die Starkung
der Uberwachung zu begriiRen (siehe Friih-
warninstrumente weiter unten). Aber die

vom IMF in den Ziffern 7 und 8 des
Berichts des Geschéftsfilhrenden Direktors
(IMF 2006a ) verfolgte Tendenz einer Aus-
dehnung stellt eine beachtliche Anderung
der IWF Mission dar. Dazu zahlen die
Uberwachung von Wechselkursen und die
multilaterale Kooperation.

Um es nochmals zu betonen: Hier kommt
es entscheidend darauf an, wie die Ziffern
in Zukunft interpretiert werden. Der IWF
wird zwangsldufig scheitern, wenn er sich
zum Schiedsrichter Gber die Wechselkurse
erhebt und ,Referenzkurse” fir die wichtig-
sten Wahrungen festlegen will. Diese vor
allem von den amerikanischen Okonomen
Bergson und Williamson propagierte, aber
nun auch vom IMF aufgenommene Strate-
gie fahrt in die Irre. Der IWF hat die dafir
notwendige Information nicht; er kann ex
ante nicht die Rolle von Marktprozessen
bei der Bestimmung von Wechselkursen
einnehmen. Die Festlegung von Refe-
renzkursen setzt zudem voraus, dass gleich-
gewichtige Wechselkurse bestimmt und die
Linien der Geldpolitik, der Finanzpolitik,
der Lohnpolitik (in Léndern, in denen die
Lohne von den Tarifparteien be-stimmt
werden) und der gesamten
Wirtschaftspolitik im Detail festgelegt wer-
den. (Siebert 2007, Kap. 6). Dies ware die
von Hayek betonte Anmafung des Wis-
sens. Allzu leicht geraten diese Ansétze in
die Versuchung, einzelnen Landern den
schwarzen Peter der Anpassungslast zu-
zuschieben. Zudem besteht oft keine Einig-
keit Uber das zugrunde zu legende
wirtschaftspolitische Paradigma.[5]
SchlieBlich legen auch die Erfahrungen mit
dem Louvre Accord und dem Plaza Agree-
ment in den 1980er Jahren und deren
Auswirkung auf das Entstehen der ja-

In letzter Zeit ist eine
Ausbreitung der IWF
Mission festzustellen,
wobei bei der
Beschreibung neuer
Aufgaben in der Regel
sehr zaghafte und
vorsichtige
Formulierungen
gewahlt werden, um
spater die neuen
Aufgaben inhaltlich
gegebenenfalls anders
auszufllen.
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Die Idee einer
Internationalen
makroGkonomischen
Abstimmung beruht auf
allerhand Naivitét. Was
einer regionalen
Integration wie der
Europdischen Union
nicht gelingt - die
Abstimmung der
Wirtschafts- und
Finanzpolitik im
Euroraum - wird bei
einer weltweiten
Organisation noch
weniger funktionieren.
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panischen Blase 1989 grolRe Vorsicht nahe.
[6] Fir die Ermittlung optimaler Wéhrungs-
reserven gilt Entsprechendes.

Aus den gleichen Griinden folgt, dass der
IWF keine internationale Koordinierungs-
agentur fir die nationalen
Wirtschaftspolitiken sein kann. Die Idee
einer internationalen makrodkonomischen
Abstimmung beruht auf allerhand Naivitét.
Was einer regionalen Integration wie der
Européischen Union nicht gelingt — die Ab-
stimmung der Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik im Euroraum — wird bei einer
weltweiten Organisation noch weniger
funktionieren. Zudem wiirde dies den IWF
in die Ndhe einer internationalen
Wirtschaftsregierung  riicken; die Vor-
schlage &hneln Ideen, wie sie fur die Eu-
ropdische Wéhrungsunion gemacht werden.
Fir diese Aufgabe hat der IWF keine Legiti-
mation, er wirde an die Stelle der Parla-
mente und der demokratisch gewahlten
Regierungen treten. Der Vorstellung des
derzeitigen Geschéftsfihrenden Direktors,
in diesen Feldern neue Aufgaben flr den
IWF zu finden, ist also Einhalt zu gebieten.

Hingegen ist gegen eine barometrische
Koordinierung, bei der sich Regierungen im
Rahmen multilateraler Beratungen iber die
wirtschaftliche Lage und die von ihnen ge-
planten  prozesspolitischen  Malnahmen
austauschen, nichts einzuwenden. Dies
schliet auch die die Analyse von Interde-
pendenzen wirtschaftspolitischer Mafnah-
men ein. Auch ist nichts dagegen einzu-
wenden, wenn der IWF flir geeignete insti-
tutionelle Bedingungen in den Mitglieds-
landern wirbt, die das Aufkommen einer
Wihrungskrise vermeiden. Er kann auch
seine Instrumente darauf ausrichten, dass
solche institutionellen  Vorkehrungen

zustande kommen. In Bezug auf die Gestal-
tung der nationalen Wirtschaftspolitik be-
steht die Aufgabe des IWF demnach darin,
der Politik, der Offentlichkeit und den
Markten die Folgen nationaler
Entscheidungen flr Wahrungskrisen deut-
lich zu machen. Dies gilt auch fur Gber-
méRige Leistungshilanzdefizite einzelner
Lé&nder (wie das der USA in 2006), wenn
sie zu krisenhaften Anpassungsprozessen
fuhren konnen. Der IWF ist dann in der
Rolle eines vertrauensvollen Beraters.

Eine weitere, ebenfalls vom IWF verfolgte
Aufgabenexpansion ist eine grélRere Rolle
fur Entwicklungslénder. Wdéhrend bei
diesen Landern Beobachtung, Beratung
und finanzielle Hilfen bei Zahlungsbi-
lanzproblemen zu den traditionellen Auf-
gaben des IWF zéhlen, gehen die
inzwischen gewdhlten Ansétze Uber die
Aufgaben des IWF weit hinaus (siehe In-
strumente).[7] Das gilt in besonderer
Weise fur die mit der Weltbank gemein-
sam vorgenommene Schuldenentlastung
der drmsten Entwicklungslénder. Zwar
kann der IWF mit diesem Instrument der
Kritik mancher Nichtregierungsinstitu-
tionen Wind aus den Segeln nehmen, und
es lasst sich argumentieren, dass mit Kre-
diten die Lage der Entwicklungslénder und
ihre  Zahlungsbilanzsituation  verbessert
werden kann. Aber eine generelle Kredit-
vergabe im Voraus gehdrt nicht zu den
Aufgaben des IWF; dadurch wird die Auf-
gabenteilung zwischen IWF und Weltbank
verwischt. So begriiRenswert eine solche
Initiative sein mag und so sehr ein
Schuldenerlass fir die &rmsten Lé&nder fi-
nanziellen Zwang lindert - dies ist keine
MaRnahme zur Vermeidung einer
Waéhrungskrise. Sie gehort deshalb nicht
zur Mission des IWF und sollte der Welt-
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bank oder einer Koalition der Indus-
trielander Uberlassen bleiben. Die Sicherung
der Wahrungsstabilitét ist eine solch zentrale
Aufgabe flr die Weltwirtschaft, dass der
IWF als dafur verantwortliche Institution
nicht mit anderen Aufgaben tberladen und
seine Mission dadurch nicht verwassert wer-
den sollte. Der IWF verliert sonst seinen
Focus. Zusétzlich fallt ins Gewicht, dass die
neuen peripheren Aufgaben in erheblichem
Betrag Personal binden und eine Ausgaben-
begrenzung erschweren.

Ein besonderer Diskussionspunkt ist seit
lingerem die Rolle des IWF als ,Retter der
letzten Zuflucht* (,lender of last resort®).
Dabei ist zu differenzieren zwischen einer
systemischen und einer nationalen
Wahrungskrise. Ferner ist der Unterschied
zwischen einem Retter der ,letzten Liqui-
ditat" und einem Retter der ,letzten Kos-
tenibernahme* (der die Kosten einer
Wihrungskrise durch ProduktionseinbulRen
und den Einsatz von Steuermitteln effektiv
trégt) relevant. Zur Abwendung einer sys-
temischen Krise reichen die Finanzmittel des
IWF nicht; sie liegen bei etwa 170 Mil-
liarden US Dollar. Bei einer systemischen
Wihrungskrise miissen die drei wichtigsten
Notenbanken, die Fed, die EZB und die
Bank of Japan, im Konzert Liquiditat bereit-
stellen (wie sie dies etwa bei dem Anschlag
auf das World Trade Center am 11. Septem-
ber 2001 getan haben). Regeln flr diese
Funktion sollten tunlichst nicht ex ante fest-
gelegt und veréffentlicht werden; sie
wirden es der Spekulation erlauben, gegen
die Zentralbanken zu spielen. Dagegen kann
der Wahrungsfonds Liquiditat bei nationalen
Wahrungskrisen bereitstellen, ohne die Kos-
ten einer solchen Krise zu ubernehmen.
Damit ist er — quasi wie ein Bauer beim
koniglichen Schach - im Vorfeld der Noten-

banken als Retter der letzten Liquiditat
tatig, indem er das Ausufern einer natio-
nalen Krise in eine systemische Krise ver-
meidet.

Von den nationalen oder regionalen Zen-
tralbanken wie der Fed und der EZB ist der
IWF durch die Art der Aufgaben abzugren-
zen. Die Zielsetzung der Notenbanken ist
Geldwertstabilitat, also ein stabiles Preis-
niveau, die des IWF Wahrungsstabilitét,
also die Bekdmpfung von Wahrungskrisen.
Geldwertstabilitdt und Wdhrungsstabilitat
hdngen zwar eng miteinander zusammen.
Denn eine Geldentwertung geht mit einer
Abwertung der Wahrung einher (wenn die
heimische Inflationsrate hoher als im
Ausland ist), und analog erfordert ein sta-
biler Wechselkurs Geldwertstabilitat. Ver-
steht man unter Neutralitdit des Geldes,
dass vom Geld keine negativen Wirkungen
auf die Realwirtschaft ausgehen, so ist der
IWF nur fur einen Aspekt eines neutralen
Geldes zustdndig, nadmlich die
Wahrungsstabilitat. Der andere Aspekt, die
Geldwertstabilitt, ist Sache der Noten-
banken. Die Tétigkeit des IWF setzt
voraus, dass die Notenbanken flr Geld-
wertstabilitdt sorgen. Der IWF sollte sich
in seiner Mission nicht fehlleiten lassen,
wenn langere Zeit keine Wéhrungskrisen
zu verzeichnen sind. Das Charakteristikum
von Wahrungskrisen ist, dass sie unerwar-
tet auftreten. Realistischerweise missen
wir davon ausgehen, dass in Zukunft trotz
aller Bemihungen Wadhrungskrisen
vorkommen werden. Wenn dies der Fall
ist, braucht man belastbare institutionelle
Regelungen. Wirde sich der IWF mit
randsténdischen Aufgaben dberladen, die in
einer Krise dann noch zusétzlich zu erledi-
gen sind, so kann er seiner ureigenen Mis-
sion nicht gerecht werden.

Der IWF sollte sich in
seiner Mission nicht
fehlleiten lassen, wenn
langere Zeit keine
Wahrungskrisen zu
verzeichnen sind. Das
Charakteristikum von
Wahrungskrisen ist, dass
sie unerwartet auftreten.
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Zu den Mafinahmen der
Krisenpréavention gehdren
alle Informations-
instrumente, die dem IWF
zur Verfligung stehen, so
der World Economic
Outlook, der Global
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die Landerberichte nach
Artikel IV und der
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Ausgestaltung der Instrumente

Das Versténdnis von der Aufgabe des IWF
spiegelt sich in der Konkretisierung der In-
strumente wieder. Zu unterscheiden sind
Instrumente der Krisenprévention ex ante,
Instrumente der Ex-post- Bekdmpfung aus-
gebrochener Wéhrungskrisen und Ex-post-
Instrumente, welche die ex- ante Anreiz-
wirkung fir die Krisenvermeidung bertick-
sichtigen.

Ex-ante-Instrumente der Krisen-

pravention

Zu den MalRnahmen der Krisenpréavention
gehdren alle Informationsinstrumente, die
dem IWF zur Verfugung stehen, so der
World Economic Outlook, der Global Fi-
nancial Stability Report, die Landerberichte
nach Artikel IV und der Informations-
austausch zwischen den Mitgliedslandern, so
bei den jahrlichen Treffen. Wesentliches
Element dieser  Informationsinstrumente
sind Kriterien, die aufziehende Wéhrungs-
gewitter anzeigen. Alle diese Informationen
sind 6ffentlich zu machen und an die Méarkte
zu geben. Es nutzt wenig, wenn der IWF
die Daten mit den Regierungen der in Pro-
blemlage befindlichen Lander hinter ver-
schlossenen Tiren erdrtert. Es ist not-
wendig, die Sirene anzustellen, bevor der
Unfall passiert. Und es ist besser, eine
kleine Krise in Kauf zu nehmen, wenn
dadurch eine groRe Krise vermieden wird.
Im operativen Geschaft ist diese Friihwar-
nung sicherlich nicht einfach, da die Fi-
nanzmarkte (berschieBen konnen und es
nicht dazu kommen darf, dass aus unbedeu-
tenden Nachrichten eine groRe Krise er-
wachst. Notwendig sind eine Vielzahl
eindeutiger Kriterien und eine verléssliche
Berichterstattung; in dieser Rolle muss der
IWF &hnlich wie die Notenbank Reputation

und Glaubwiirdigkeit aufbauen. Auf keinen
Fall darf der IWF Information zurtickhal-
ten. Er muss sich dabei dem Interessen
nationaler  Regierungen, denen die
Nachrichten immer ungelegen sein wer-
den, widersetzen. Viel spricht fur eine re-
gelméRige Veroffentlichung der Daten,
auch von Statistiken (z.B. ,country finan-
cial sector fact sheets®), ohne auf nationale
politische Kalender wie etwa Wahlzyklen
Rucksicht zu nehmen.

Zu diesen Information gehoren Daten tber
die Zahlungsbilanzsituation, die Kapital-
strome und ihre Struktur, die Devisenre-
serven eines Landes und ihre Besonder-
heiten (sind sie anderweitig schon gebun-
den bzw.,geswappt*?, dienen sie wie in
China der Kapitalunterlegung der staat-
lichen Banken?), die Auslandsverschuldung
und ihre Art (Direktinvestitionen, Anlei-
hen, Bankkredite), die Staatsverschuldung
und die Verschuldung des privaten Sek-
tors, die Zeitstruktur dieser Schulden, die
Zusammensetzung der Schulden in bezug
auf Wahrungen, die explizite und impli-
zite Verschuldung unter Ber(cksichtigung
verdeckter Schulden in der Zukunft, die
konsolidierte Bilanz des Finanzsektors und
seiner wichtigsten Bereiche und der
groften Unternehmen, die Belastungen
auRerhalb der Bilanz (,off balance sheet
liabilities*) und - neben weiterem - ein
MaR fiir die notwendigen Reserven des
Bankensektors relativ zu den Schulden,
insbesondere zu den kurzfristigen. Ein
entscheidender Aspekt der Transparenz
besteht in der Offenlegung dartber, in-
wieweit internationale Bankregeln und
Regeln der Finanzaufsicht beachtet werden
und ob ein Einlagensicherungsfonds be-
steht. Wie vom Geschéftsfilhrenden Direk-
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tor vorgeschlagen, sollen bei den Lénder-
berichten verstarkt die Ergebnisse des
~Financial Stability Report* Eingang finden.
Ziel all dieser Informationen muss sein, ein
Robustheitskriterium zu entwickeln.

Der IWF sollte ferner seinen Einfluss gel-
tend machen, dass sich Lander stabilitatshe-
wusst verhalten und entsprechende institu-
tionelle Vorkehrungen unternehmen. Auler
durch gutes Zureden ist dies mdglich, in-
dem Ex-post- Instrumente an die Um-
setzung institutioneller Regeln gekoppelt
werden (siehe unten).

Ex-post-Instrumente, welche die ex-
ante Anreizwirkung fir die Krisen-
vermeidung bertcksichtigen

Der IWF hat bisher hauptsichlich auf Ex-
post- Instrumente gesetzt, die angewendet
werden, nachdem eine Wahrungskrise aus-
gebrochen ist. Da die Kapitalmdrkte dem
Krisenland keine Liquiditdt mehr gewdhren,
kann das Krisenland seine Zahlungs-
verpflichtungen (Zinsdienst, Zuriickzahlung
der Kredite) nicht mehr einhalten. Es
kommt zu einem Moratorium und zu Ver-
handlungen mit den Glaubigern, die damit
enden, dass die Glaubiger ihre Kredite zu
einem Teil verlieren. Um einen Ausweg aus
der Krise zu ermdglichen, ist frisches Kapi-
tal vorrangig, das der IWF in Form von Li-
quiditatshilfen bereitstellt. Dies ist die
Feuerwehr-Funktion des IWF. Die Kredite
werden verzinst,[8] einige mit einem
Aufschlag, und zuriickgezahlt. Da der IWF
nicht einfach Geld ausgeben kann, muss er
Bedingungen fur die Mittelvergabe setzen,
die auf eine Verbesserung der
wirtschaftspolitischen Lage in dem Kri-
senland abzielen.

Bei den bestehenden Finanzierungsinstru-
menten ist die Inanspruchnahme von Kre-
diten auf 100 Prozent der Quote jahrlich
und 300 Prozent kumulativ begrenzt, und
zwar netto unter Berticksichtigung der ver-
einbarten  Rickzahlungen; in auBer-
gewohnlichen Féllen kdnnen diese Grenzen
Uberschritten werden. Aus der hier
beschriebenen notwendigen neuen Fo-
kussierung in der Mission des IWF folgt,
dass die 1999 eingefiihrte ,Poverty Reduc-
tion and Growth Facility” aufgegeben wer-
den sollte (siehe oben). Es ist nicht
ungewohnlich, dass Fazilititen beendet
werden. So lief das ebenfalls 1999 neu
eingefiihrte Instrument der ,Contingent
Credit Line® im Jahr 2003 aus. Diese
Fazilitat sollte Mitgliedslander gegen An-
steckung schutzen. Allerdings wurde diese
Fazilitdt von den Lé&ndern nicht akzeptiert.
Der Grund lag darin, dass Lander, die sich
fUr diese Malnahme hétten eintragen kon-
nen, befiirchteten, den Mérkten zu signa-
lisieren, dass eine Krise zu erwarten sei.
Das Instrument wirkte also wie eine Stig-
matisierung.

Die anderen Fazilitaten, die ,Stand by Ar-
rangements“[9], die ,Extended Fund Faci-
lity“[10] und die ,Supplemental Reserve
Facility“[11], die ,Compensatory Financing
Facility“[12],  die ,Emergency Assis-
tance“[13] und die ,Exogenous Shocks Fa-
cility“[14] sollten grundsétzlich, allerdings
mit Ausnahme der in diesem Gutachten
angesprochenen Neuorientierung, fortge-
setzt werden.[15]

Als neues Instrument wird ein An-
steckungsfonds vorgeschlagen (contagion
fund), der in einer systemischen Krise
einzusetzen ist, also dann, wenn eine An-

Der IWF hat bisher
hauptséchlich auf Ex-
post- Instrumente
gesetzt, die angewendet
werden, nachdem eine
Wahrungskrise
ausgebrochen ist.
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Der IWF kann nicht
Kredite vergeben, ohne
Bedingungen zu setzen;
dies wiirde zwangslaufig
Fehlverhalten
hervorrufen.
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steckung abzuwenden ist. Um die negativen
Erfahrungen mit der ,Contingent Credit
Line“ nicht zu wiederholen, sollte diese
Fazilitdt im Rahmen der ,Neuen und allge-
meinen Vereinbarungen zur Ausleihe* ge-
handhabt werden; dabei sollte schnell
entschieden und ausgezahlt werden. Die
Kredite sollten nicht an eine Konditionalitat
geknipft und teuerer sein als die normalen
Kredite des Fonds. Diese Fazilitét sollte die
»oupplemental Reserve Facility” ersetzen.

Weitere Uberlegungen beziehen sich auf
eine Verkirzung der Laufzeit der Kredite,
die Begrenzung der Kredite und die Hohe
der Zinsen. So schlagt die Meltzer Kommis-
sion eine maximale Laufzeit von 120 Tagen
mit einer einmaligen Verldngerung und eine
Limitierung der Kredite auf die jahrlichen
Steuerreinnahmen vor. Ferner soll der Zins-
satz mit einem Aufschlag tber der bisheri-
gen Marktzinssatz des Schuldners vergeben
werden (,penalty rate®).

Der IWF kann nicht Kredite vergeben,
ohne Bedingungen zu setzen; dies wirde
zwangslaufig  Fehlverhalten hervorrufen.
Bisher hat der IWF bei der Vergabe von
Krediten eine Anderung der
Wirtschaftspolitik verlangt
(,conditionality“). In diesem Sinne erfordert
die Mittelvergabe bei den oben behandelten
Ex-post-Instrumenten eine  diskretiondre
Entscheidung mit Auflagen. Uber die
Kriterien, die der IWF an die Mittelvergabe
anlegt, gibt es jedoch erhebliche Diskussion.
Dies liegt unter anderem daran, dass ein
Konsens (ber die richtige Strategie auch in
der Wissenschaft schwer herzustellen ist.
Sinnvoll ist vor allem die Bedingung, dass
das Schuldnerland sich in ernste und faire
Diskussionen  mit seinen privaten

Glaubigern Uber die Umschuldung begibt
(,good faith®, serious and fair discussions).
Einigkeit besteht inzwischen auch weitge-
hend dartber, dass es im Fall einer
Wahrungskrise nicht sinnvoll ist, um jeden
Preis einen nicht haltbaren Wechselkurs zu
verteidigen, der von den Fundamentalfak-
toren nicht getragen wird. Vielmehr ist die
Abwertung eines der Instrumente, um aus
der Krise herauszukommen und Wech-
selkursverzerrungen zu vermeiden, deren
Korrektur die Mérkte letzten Endes durch
eine Wahrungskrise erzwingen. Vor allem
sollte ein Wechselkurs nicht verteidigt
werden, wenn eine starke Geldmengen-
und Kreditexpansion eine nominale Ab-
wertung nahe legt und die Wéhrung bei
zunehmendem Leistungsbilanzdefizit real
aufwertet. Bei der nominalen Abwertung
muss vermieden werden, dass die aus der
Abwertung folgenden Preissteigerungen
uber Lohnforderungen zu Zweitrundenef-
fekten und damit zu einer Inflationsspirale
fuhren. Dies ist aber etwas anderes, als
wenn die Geldpolitik den Zinssatz
hochschraubt, um einen Wechselkurs zu
verteidigen.

Gestritten wird auch um die Konditio-
nalitat fir die Finanzpolitik. So wird heute
selbst in Kreisen des IWF die Meinung ver-
treten, dass die IWF- Auflagen zur Fi-
nanzpolitik in der Korea Krise 1997 zu
scharf waren. Allerdings wird es wohl bei
einer Wahrungskrise nicht ohne solche
Auflagen flir das Krisenland, mit denen die
Absorption  zuriickgenommen wird ab-
laufen konnen. Gestritten wird schlieflich
Uber Auflagen fiir strukturelle Reformen,
auch wieder mit Blick auf die Erfahrung in
Korea. Dabei geht es um die Legitimierung
des IWF, der mit einem Lander-Team von
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wenigen Mitarbeitern in das Krisenland ein-
fliegt und der demokratisch legitimierten
Regierung, die in Schwierigkeiten ist, Auf-
lagen unterbreitet. Der IWF kann nicht der
Zuchtmeister nationaler Regierungen sein.
In den Aufgaben des IWF muss eine Tren-
nungslinie gezogen werden, damit der IWF
nicht in diese Rolle als Schulmeister gerat.
[16]

Eine klare Linie, aus dieser Bredouille
herauszukommen, ware es, dem Vorschlag
der Meltzer Kommission zu folgen, nach
dem der IWF nur an solche Lander Kredite
geben darf, die hinreichende Bedingungen
fur Stabilitdt etabliert haben. Weitere
Bedingungen mdissten nicht verlangt wer-
den; die bisherige Praxis der Konditionalitat
konnte dann aufgegeben werden. Die
Schwierigkeit dieses Vorschlags besteht
darin, dass das Vorliegen der Stabilitats-
bedingungen nicht eindeutig zu fixieren ist.
Solvenz alleine ist bei Illiquiditat kein hin-
reichender Indikator fur das Vorliegen der
Stabilitatsbedingungen.  Zudem  wiirden
Lénder, die sich nicht dieser Bedingung stel-
len, keine Kredite mehr erhalten. Dies wére
auch dann der Fall, wenn das Risiko einer
Ansteckung fiir andere Volkswirtschaften
bestehen wiirden. Eine Alternative zu die-
sem Vorschlag besteht darin, einen gun-
stigeren Zugang fur Kredite fur diejenigen
Lénder vorzusehen, die bestimmte Bedin-
gungen wie eine gute Haushaltsfuhrung auf-
weisen (siehe unten).

Ex-post-Instrumente, welche die ex-
ante Anreizwirkung fir die Krisen-
vermeidung bertcksichtigen

Die Ex-post Instrumente werfen das
grundséatzliche Problem auf, dass von diesen
Mafnahmen Ex-ante- Wirkungen ausgehen.

Die Literatur spricht vom ,moral hazard“
Problem, dem Problem der moralischen
Versuchung oder dem der Fehlanreize.
Regierungen, politische Parteien, aber
auch Glaubiger wie Banken und andere
Kreditgeber konnen darauf setzen, dass
eine  Wahrungskrise nicht so gravierend
ausfallen wird, da der IWF mit Hilfelei-
stungen aufwarten wird. Dementspre-
chend werden die Anstrengungen zur Ver-
meidung einer Wahrungskrise schwécher
ausfallen. Die Bereitschaft, institutionelle
Regelungen durchzusetzen, etwa bei der
Finanzaufsicht oder der Begrenzung der
Staatsschulden, ist geringer. Damit nimmt
die Wahrscheinlichkeit zu, dass es zu einer
Waihrungskrise kommt. Die vom IWF ex-
post eingesetzten Instrumente sind alle mit
diesem Problem behaftet. Deshalb geht die
aktuelle Diskussion in die Richtung, in-
wieweit die Instrumente so ausgestaltet
werden konnen, dass sie die uner-
winschten Ex-ante-Wirkungen
ausschlieBen. Bei den bisherigen Ex-post-
Instrumenten sind diese Anreizwirkungen
weitgehend vernachlassigt worden.

Es empfiehlt es sich, beim Zugang zu den
Kreditfazilitdten im Fall einer Wahrunsgs-
krise die Beachtung von Ex- ante- Stan-
dards mit gunstigeren Bedingungen zu be-
lohnen, sei es in Bezug auf die Kredithohe,
sei es in Bezug auf Kreditzinsen. Damit
kann der IWF Staaten dazu bewegen, die
Voraussetzungen fiir eine stabile Wéhrung
zu schaffen. Er bekommt auf diese Weise
einen Hebel, mit dem er Einfluss auf die
nationalen Stabilisierungsbemihungen und
die nationale Ordnungspolitik austibt.
Gleichzeitig bietet sich die Chance, bei der
Mittelvergabe die diskretiondren IWF
Entscheidungen zuriickzudrangen und die

Die Ex-post
Instrumente werfen das
grundsatzliche Problem
auf, dass von diesen
Mafnahmen Ex-ante-
Wirkungen ausgehen.
Die Literatur spricht
vom ,moral hazard*
Problem...
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Insider weisen darauf hin,
dass Mitarbeiter des IWF
sich bei den Ex-post-
Instrumenten ausweisen
kdnnen, vor allem, wenn
sie bereits an einer
Krisenbewaltigung ex
post teilgenommen haben.
Damit machen sie
Karriere. Mit Ex-ante-
Instrumenten konnen sie
sich weniger hervortun.
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Vergabe von Liquiditatshilfen automatischer
Zu gestalten. Der IWF erscheint damit
weniger als Zuchtmeister der souverdnen
Staaten mit Verboten und Geboten; viel-
mehr akzeptieren die Mitgliedslander die
Bedingungen ex ante freiwillig, ohne dem
Druck einer ausgebrochenen Wahrungskrise
zu unterliegen.

Denkbar waéren eine ex ante angekiindigte
gleitende Zinsskala in Abhéngigkeit von der
Hohe der Kredite relativ zum Bruttoin-
landsprodukt und héhere Zinsen Gber einer
Kreditschwelle. Vielversprechender als ex
ante angekiindigte Sanktionen sind Vorteile

fur diejenigen Mitgliedslénder, die vorgege-
bene Standards einhalten. So schlagt die
Meltzer-Kommission (IFIAC 2000, Meltzer
Report) als positiven Anreiz vor, dass die-
jenigen Mitgliedsstaaten, die eine Reihe von
festgelegten Kriterien erftllen, im Fall einer
Finanzkrise Zugang zu Krediten ohne
weitere Beratungen erhalten. Zu diesen
Kriterien zéhlen die Zugangsfreiheit flr
ausldndischen Banken, eine organisierte
Bankenaufsicht und Finanzmarktregulierung
sowie die regelméRige Verdffentlichung der
Schuldenstruktur des Landes (siehe oben).

Der Council on Foreign Relations (1999)

spricht von einem Club der guten
Wirtschaftspolitik ~ (,good housekeeping
club®), fur dessen Mitglieder gunstigere
Bedingungen gelten. Dabei konnte auf die
meisten IWF Fazilitdten ein variabler Zins

erhoben werden, der von der Praktizierung
der vom IWF festgestellen ,best practice*
Regeln abhdngt. Lénder kénnten nach die-
sem Kriterium in Gruppen eingeteilt wer-
den; dies hatte auch eine Signalwirkung im

Rahmen der Friihwarnung. Analog regt die

Stiftung Wissenschaft und Politik (Zanker
2006) eine Unterscheidung zwischen Basis-

mitgliedschaft und privilegierter Mitglied-
schaft an. Die an Staatsverschuldungs-
kriterien und  Finanzmarktstabilitats-
kriterien gebundene privilegierte Mitglied-
schaft wiirde qualifizierten IWF Mitglie-
dern im Fall einer Liquiditatskrise einen
Uber die normalen Fazilitdten hinausge-
henden Zugang zu Krediten ermdglichen.
Auch der IWF schldgt einen bevorzugten
Zugang zu Krediten bei guter
Wirtschaftspolitik vor (IMF 2006a).

Die hier diskutierten Instrumente bedeu-
ten keine Diskriminierung, sie sind viel-
mehr sachgerecht, um eine Wahrungskrise
zu vermeiden. Alle diese Instrumente ma-
chen allerdings nur Sinn, wenn sie glaub-
wirdig sind, also im Fall einer Wéhrung-
skrise auch durchgehalten werden. Dies
setzt voraus, dass die Regelungen so aus-
gestaltet sein missen, dass mit ihnen auch
die  Wahrungskrisen bewaltigt werden
konnen; auf keinen Fall darf es zu einer
Ausweitung nationaler Krisen und zu einer
systemischen Krise kommen.

Die vom Stab des IWF ins Spiel gebrachte
Versicherungsfazilitit ahnelt zwar diesen
Vorschlégen; sie soll Schwellenldndern mit
einer guten Wirtschaftspolitik bei einer
Finanzierungskrise automatisch Zugang zu
IWF-Mitteln verschaffen. Dieses Instru-
ment erinnert jedoch sehr an die
inzwischen  abgeschaffte ,Contingent
Credit Line*. Negative Signalwirkungen
fur die Mérkte sind wahrscheinlich. Zudem
wirden IWF-Mittel gebunden, die im Fall
einer Wahrungskrise nicht vorhanden
waren. Dieses Instrument lauft damit einer
Refokussierung der IWF Mission entgegen.
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Weitere Aspekte zu den Ex-post-
Instrumenten

Eine Neuorientierung des IWF hat erheb-
liche Auswirkungen auf das Personal. In-
sider weisen darauf hin, dass Mitarbeiter des
IWF sich bei den Ex-post- Instrumenten
ausweisen konnen, vor allem, wenn sie
bereits an einer Krisenbewdltigung ex post
teilgenommen haben. Damit machen sie
Karriere. Mit Ex-ante-Instrumenten kdnnen
sie sich weniger hervortun. Damit entsteht
in der gesamten Organisation ein schwer zu
kontrollierendes Anreizproblem zugunsten
der Ex-post- Instrumente.

Bei der Risikozuteilung, also der Frage, wer
letzten Endes die Verluste im Fall einer
Krise tragt, konnen ebenfalls Ex-ante-
Reglungen greifen, welche die Risiko-
zuteilung ex ante kléren. So kann bei
Bankkrediten und Anleihen im Voraus gere-
gelt werden, welche Mehrheiten der
Glaubiger erforderlich sind, um im Fall
einer Krise den Kreditvertrag mit dem sou-
verdnen Schuldner zu &ndern und einem
Verlust an Gléubigerkapital zuzustimmen
(sog. ,sharing clauses“, rules on collective
representation, British-style trustee deed
bonds anstelle von American-style bonds).
Damit steigen zwar die Risiken flr die
Kreditgeber und damit sinkt die
Bereitschaft, Kredite zu geben; fir die
kreditnachsuchenden L&nder nehmen also
die Kreditkosten zu. Zugleich werden die
Risiken ex ante internalisiert und die Wahr-
scheinlichkeit von Waéhrungskrisen geht
zuriick. Alle diese Regeln zielen darauf ab,
diskretiondre Entscheidungen (welche die
USA vorziehen) durch automatische
MaRnahmen (welche die Européer vorzie-
hen) zu ersetzen.

Weitergehende Vorschldge, ein Insol-
venzrecht fur souverdne Staaten zu schaffen
und eine Art globalen Konkursverwalter
einzurichten, sind bisher auf keine Zustim-
mung gestoRen.[17] Dies gilt fir die vom
IWF selbst ins Spiel gebrachte Vorstellun-
gen. Der Grund fur die Ablehnung liegt
darin, dass es flir souveréne Staaten keine
Konkursordnung gibt, weil sich souveréne
Staaten einer Regelung, bei welcher etwa
der IWF in die Rolle eines Konkursverwal-
ters auftreten wirde und die Illiquiditat
eines Staates deklarieren konnte, nicht zu
unterwerfen bereit sind. Auch fur die
Kreditgeber ware eine Rolle des IWF, der
analog einem Konkursverwalter (iber den
Verlustanteil der Glaubiger bei einer 1lli-
quiditat (oder auch eine Insolvenz) eines
souverdnen Schuldners entscheiden kon-
nte, nicht akzeptabel. Widerstand gegen
ein solches Konzept gibt es auch dann,
wenn die Erklarung des Moratoriums dem
Krisenland (berlassen bliebe; der IWF
wirde letztlich als Monopolist tber Kre-
dite erhebliche direkte Machtmittel (ber
souverdne Staaten erhalten. Dagegen haben
die institutionellen Regelungen der kollek-
tiven Entscheidungsregeln fir die Kredit-
geber den Vorteil, dass sie eher dezen-
tralen marktmaRigen Prozessen entspre-
chen.

SEITE 11
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Wenn auch diese
Formel immer wieder
angepasst wurde, so
erweist sie sich doch als
nicht transparent und
sehr dem Bretton Woods
System verhaftet.
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Anpassung der Bretton Woods Formel an die
verdnderten weltwirtschaftlichen Bedingungen

Rechte und Pflichten der 184 Mitglieds-
lander des IWF werden durch die Quoten
der einzelnen L&nder festgelegt, die die
Kapitalzeichnung durch das einzelne Land,
sein Stimmrecht, sein Zugangslimit zur Fi-
nanzierung - mit Ausnahmeregelungen -
und seinen Anteil an den Sonderziehungs-
rechten bestimmen. Sonderziehungsrechte
sind eine Reservewéhrung, die 1969
geschaffen wurde, als die beiden anderen
Reservewdhrungen Gold und US Dollar
knapp waren.

Die Entscheidungen des IWF werden durch
den Gouverneursrat getroffen, der in der
Regel zweimal im Jahr zusammenkommt.
Jedes Mitgliedsland ernennt einen Gou-
verneur und einen Vertreter (in den meis-
ten Féllen der Finanzminister oder Noten-
bankchef), dessen Stimme mit der Quote
des Landes gewichtet wird. Jedes Land
erhalt 250 Basisstimmen plus eine Stimme
fur jede 100 000 Sonderziehungsrechte
seiner Quote. Das operative Geschaft wird
durch das Exekutivdirektorium gefihrt, das
aus 24 Direktoren besteht. Die USA, Japan,
Deutschland, GroRbritannien und Frank-
reich ernennen je einen Direktor, die rest-
lichen 19 werden von Léndergruppen
berufen.

Die Quoten der Lander werden nach der
Bretton-Woods-Formel und ihren Varian-
ten, insgesamt fiinf Formeln, bestimmt, in
die funf Faktoren eingehen, ndmlich das
Bruttoinlandsprodukt, die Wahrungsreser-
ven, die Transaktionen in der Leistungsbi-
lanz, ein MaR fur die Variabilitit der
laufenden Einnahmen und das Verhéltnis
der laufenden Einnahmen zum Brut-
toinlandsprodukt. Wenn auch diese Formel

immer wieder angepasst wurde, so erweist
sie sich doch als nicht transparent und sehr
dem Bretton Woods System verhaftet.
Eine erstmalig vom IWF eingesetzte ex-
terne Kommission, die Quota Formular
Review Group, der ich angehorte (IMF
2000), hat deshalb eine einzige einfache
lineare Formel zur Bestimmung der Quote
vorgeschlagen, und zwar

Quote=aY +bv,

wobei Y das Bruttoinlandsprodukt, V ein
MaR fur die externe Variabilist der
laufenden Einnahmen und a und b relative
Gewichte sind. Das Bruttoinlandsprodukt
drickt die Leistungsféhigkeit der
Volkswirtschaften bei der Finanzierung aus
und soll doppelt so stark gewichtet werden
wie die Variabilitdt (2/3 und 1/3). Die
Variabilitat der laufenden Einnahmen, die
die Verletzbarkeit einer Volkswirtschaft
kennzeichnet, soll ebenfalls die Variabilitat
der langfristigen Nettokapitalstrome bein-
halten. Beide Kriterien bringen auch das
materielle Interesse von Staaten an einer
funktionsfahigen Institution zum Ausdruck.
Leistungsfahige Volkswirtschaften wirden
bei Wahrungskrisen viel verlieren, aber die
Verletzbarkeit ist ebenfalls ein Indikator
flr das Interesse von Staaten an einem
funktionsfahigen IWF.

Wiirde das Bruttoinlandsprodukt in Kauf-
kraftparitdten gemessen, so wiirde der Sek-
tor der nicht-handelbaren Guter uber-
bewertet, denn Kaufkraftparitdten geben
diesem Sektor ein groferes Gewicht. Es
sollte deshalb in Marktpreisen erfasst wer-
den, wobei der dreijahrige Durchschnitt in
konstanten Preisen zu ermitteln ist.
Grundsétzlich kadme auch der Weltmarkt-
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anteil der Lé&nder als ein mogliches Krite-
rium flr die Bretton Woods Formel in Be-
tracht.[18] Allerdings schwanken die Werte
fur den Marktanteil selbst bei einer
Durchschnittsbildung Gber mehrere Jahre
sehr stark mit den Wechselkursen; eine
Aufwertung des US Dollar vergroRert re-
chentechnisch den Marktanteil der USA und
verringert den Marktanteil der anderen
Lé&nder, bevor in einem Zweitrundeneffekt
die Aufwertung des US-Dollar in der
langeren Frist die Exporte der USA re-
duziert. Zudem wirde, wenn man lediglich
auf den Weltmarktanteil abstellt, nicht die
gesamte Leistungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft erfasst; der gesamte Bereich
der nicht-handelbaren Giiter ware dann in
der Fromel nicht enthalten. Zu beachten ist
ferner, dass das Bruttoinlandsprodukt oder
der Weltmarktanteil nicht das einzige Krite-
rium darstellen kénnen und andere Aspekte
wie die Verletzbarkeit relevant sind. Die
Wahrungsreserven stellen kein sinnvolles
Kriterium flr die Quotenberechnung dar.
Die Erfahrung mit den Waéhrungskrisen
zeigt, dass Reserven bei einer Umkehr der
Kapitalstrome wie der Schnee in der Frih-
lingssonne dahinschmelzen und die Ab-
nahme von Bestdnden, wenn sie bekannt
wird, die Lage wie in einem Teufelskreis
verschdrft. Zudem nutzen hohe Wéhrungs-
reserven wenig, wenn sie eine Sicherheit fir
ein fragiles Bankensystem darstellen (wie in
China); die Reserven missten also um die
Stabilitdt des Bankensystems und andere
Faktoren bereinigt werden. Die Bevol-
kerungszahl als alternatives Kriterium zum
Bruttoinlandsprodukt wiirde weder die
Leistungsfahigkeit bei der Finanzierung
noch die Verletzbarkeit einer
Volkswirtschaft zum Ausdruck bringen.

Auch das Prinzip ,Ein Land - eine
Stimme®, das etwa bei der WTO An-
wendung findet, wirde nicht dem ma-
terielle Interesse der Mitgliedsstaaten
gerecht werden und damit die Finan-
zierung des IWF in Frage stellen.

Die Quote und das Stimmengewicht sind
nicht perfekt identisch. Beispielsweise liegt
die Quote Deutschlands bei 6,09, das
Stimmengewicht bei 5,99. Fur die USA
lauten die vergleichbaren Werte 17,40 und
17,08. Der Grund fiir diese Abweichungen
ist unter anderem darin zu sehen, dass die
Basisstimmrechte quoten-unabhéngig sind.
Aulerdem kommen fir den faktischen Ein-
fluss andere Faktoren ins Spiel, etwa die
Wahl des Geschéftsfilhrenden Direktors
und seines Stellvertreters und das ortliche
Umfeld des Sitzes.

Welches Kriterium man auch immer fir
die Bestimmung der Quoten auswahlt, die
derzeitige  Quotenzuteilung entspricht
nicht mehr den realen in der Welt-
wirtschaft herrschenden Bedingungen. Sie
spiegelt nicht das Wachstum wichtiger
Schwellenldnder und ihre begriRenswerte
Integration in die Weltwirtschaft wieder.
So ist China, gemessen am Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen, inzwischen nach
den neuesten Daten die viertgroRte
Volkswirtschaft der Erde (2004 lag sein
Produktionsanteil am Weltsozialprodukt
bei 4,68 Prozent); es hat jedoch lediglich
eine IWF-Quote von 2,98 Prozent
(Tabelle 1). In Asien sind China, Japan und
Korea bei den Quoten unterrepréasentiert,
wenn man das Bruttoinlandsprodukt von
2004 in laufenden Preisen zugrunde legt.
In der Européischen Union sind nach dem
Kriterium des Bruttoinlandsprodukts vor

Welches Kriterium man
auch immer fur die
Bestimmung der Quoten
auswahlt, die derzeitige
Quotenzuteilung
entspricht nicht mehr
den realen in der
Weltwirtschaft
herrschenden
Bedingungen.
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Die bestehende
Quotenzuteilung
verhindert, dass
unterreprésentierte
Mitgliedsl&nder, vor
allem wenn sie kraftige
Wachstumsprozesse zu
erwarten haben, Interesse
an der Institution des
IWF entwickeln.
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allem kleinere Lander wie Belgien, die
Niederlande, Schweden und die Schweiz
Uberreprésentiert; Spanien ist unterre-
prasentiert. Die Européische Union ist mit
einer Quote von 32,22 bei einem Produk-
tionsanteil von 31 Prozent nur leicht (ber-
repréasentiert. Dies gilt auch fir die Eu-
ropdische Wahrungsunion (Quote 24,01;
Produktionsanteil 23,63 Prozent). Europa
stellt den Geschéftsfiihrenden Direktor. Die
Verreinigten Staaten verfiigen (ber eine
Quote von 17,40 Prozent bei einem Anteil
am Weltsozialprodukt von 30,73 Prozent;
sie haben allerdings den Vorteil, dass der
IWF seinen Sitz in Washington hat, die US
den stellvertretenden Direktor stellen und
die ,peer group* der amerikanischen Oko-
nomen - gefragt ist bei den Mitarbeitern oft
ein Ph.D an amerikanischen Universitaten -
einen nicht unbetrachtlichen Einfluss auf die
Orientierung des IWF hat. In Lateinamerika
weisen Brasilien und Mexiko, gemessen am
Anteil des Bruttoinlandsprodukts der Welt,
eine leicht zu niedrige Quote auf, wahrend
Venezuela eine zu hohe Quote hat. Die
Quote Afrikas ist deutlich hoher als der Pro-
duktionsanteil.

Legt man das Bruttoinlandsprodukt als
Kriterium zugrunde, so ist Nordamerika,
inshesondere die USA, unterreprésentiert;
allerdings wird derzeit aus diesem Tat-
bestand keine Anderung der Quote der
USA hergeleitet. Die Quoten Asiens und
der Européischen Union entsprechen in
etwa dem Produktionsergebnis. Mittel- und
Lateinamerika sowie Afrika haben hohere
Quoten als es ihrem Bruttoinlandsprodukt
gleichkommt. Die Quoten einzelner Lander
entsprechen nicht dem Produktionsergeb-
nis; China, Japan und Korea als wichtige

Ldnder Asiens sind unterreprésentiert
(auch in Bezug auf die nach der derzeitigen
Formel berechneten Quoten, siehe 3.
Spalte in Tabelle 1). In Europa sind einige
kleinere Lander (berreprésentiert. Auch
andere Lénder wie Saudi Arabien, Vene-
zuela und Russland haben eine relative
grolle Quote.

Vor allem fur China und Korea ist die der-
zeitige Quotenverteilung nicht mehr im
Einklang mit der wirtschaftlichen Realitét.
Die bestehende Quotenzuteilung verhin-
dert, dass unterreprasentierte Mitglieds-
lander, vor allem wenn sie kréftige
Wachstumsprozesse zu erwarten haben,
Interesse an der Institution des IWF
entwickeln. Dies schwécht auf Dauer die
Existenzberechtigung des IWF. Zu beach-
ten ist, dass das Bruttoinlandsprodukt nur
einen der mdglichen MaRstabe darstellt.
Auf jeden Fall ist die Quotenzuteilung ein
Nullsummenspiel:  Eine Erhéhung flir
einige Lander bedeutet zwingend eine Ab-
nahme flir andere.

Als pragmatische Losung wird wohl ein
zweistufiges Verfahren angewandt. Beim
Singapur Treffen des IWF im September
sind in einer ersten Stufe die Quoten von
China, Korea, Mexiko und der Ttrkei
angepasst worden, wobei allerdings fir
Mexiko und die Tirkei die Quoten nur
unwesentlich von den Produktionsanteilen
(und den berechneten Quoten) abwichen.
Die Quoten dieser vier Lander sind um 1,8
Prozentpunkte angehoben worden; die
Quoten der anderen Lander sinken anteilig
entsprechend. Die Quote Chinas ist um
weniger als einen Prozentpunkt auf 3,719
angehoben worden [19] (IMF 2006d). In
einer zweiten Stufe wird wohl eine poli-
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Tabelle 1: Aktuelle IWF Quoten, Quoten entsprechend den Anteilen am

Weltsozialprodukt, am Welthandel und einem gemischten Indikator

G7
USA
Japan
Deutschland
Frankreich

Grolbritannien
Italien
Kanada

Europaische Union
(EU 25)

Eurozone
Nordamerika
Schwellenlénder Asiens

China
Korea

Transformationslander
Russische
Foderation

Mittlerer Osten
Saudi Arabien

Tirkei

Mittel-und
Lateinamerika

Brasilien

Mexico

Venezuela
Afrika

46,08
17,40
6,24
6,09
5,03
5,03
3,31
2,98
32,22

24,01
20,34
27,09
2,98 bzw. [3,719]e
0,76 bzw. [1,346]kl

2,19

3,27
0,45 bzw. [0,548]t
7,32

1,42
1,21 bzw. [1,449]
1,25
5,91

47,32
16,80
7,52
6,95
4,33
5,18
3,44
3,10
37,61

27,61
19,90
15,28
5,20
2,51

1,52

1,06
0,74
5,18

1,00
1,93
0,42
2,43

65,07
30,7
11,20
6,64
4,96
5,14
4,06
2,37
31,01

23,63
32,9
26,04
4,68
1,65

1,41

0,61
0,73
4,85

1,46
1,64
0,27
1,39

40,22
10,7
4,44
9,10
4,64
4,58
3,90
2,86

39,95

31,23
13,9
24,44
5,73
2,62

1,78

1,15
0,76
4,63

0,95
1,78
0,35
2,08

54,75
22,0
8,94
7,46
4,85
4,96
4,01
2,53

33,99

26,15
24,5
25,52
5,03
1,97

1,53

0,79
0,74
4,77

1,29
1,68
0,29
1,84

[a] September 1, 2006. [b] Angaben der Deutschen Bundesbank vom 14. 9. 2006. [c] Giterhandel oder einschl. Dienstleistungen in laufenden Preisen; Quelle:
World Bank, World Development Indicators. 2004. [d] Gewichteter Indikator zu 2/3 Anteile am Weltsozialprodukt und zu 1/3 Anteil am Welthandel. [e]
Quote nach der Anpassung von Singapur. Die Quoten der anderen Mitgliedslénder verdndern sich unwesentlich.
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Strittig ist, ob die
Europdische
Wahrungsunion eine
gemeinsame
Représentanz haben
sollte. Dies wilrde darauf
hinauslaufen, dass
Deutschland und
Frankreich nicht durch
eigene Direktoren und
die anderen zehn der
zwolf Euro-
Mitgliedslander nicht
bei den jeweiligen
Landergruppen
reprasentiert waren.
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tische Losung angestrebt, bei der die Ba-
sisstimmen heraufgesetzt werden (siehe un-
ten). Dabei konnten die USA auf einen
Prozentpunkt verzichten, ohne ihre Sperr-
minoritdt von etwas mehr als 15 Prozent

aufzugeben, wenn Europa analog einen
Teil seiner Stimmrechte aufgibt und sich
dabei - wie die USA - nicht an seinem Pro-
duktionsanteil orientiert.

Die Représenz der Europdischen Wahrungsunion

Strittig ist, ob die Europdische Wahrungs-
union eine gemeinsame Reprasentanz haben
sollte. Dies wiirde darauf hinauslaufen, dass
Deutschland und Frankreich nicht durch
eigene Direktoren und die anderen zehn der
zwolf Euro-Mitgliedslander nicht bei den
jeweiligen  Léndergruppen  reprasentiert
waren. Die Argumente, die fir eine ge-
meinsame Reprasentanz sprechen, sind die
gemeinsame Geldpolitik, eine zunehmende
Abstimmung der Bankenaufsicht und ein im
Wesentlichen einheitlicher  Wirtschafts-
raum. Eine Wahrungskrise des Euro wiirde
die gemeinsame Wahrung betreffen. Die
Gegenargumente lauten: Die Zahlungsbi-
lanz als gesamtwirtschaftliche Budget- und
Finanzierungsrestriktion ist weiterhin na-
tional; Zahlungsbilanzprobleme sind na-
tional zu I6sen. Auch eine Wéhrungskrise
des Euro konnte letzten Endes nicht von der
Européischen Zentralbank bek&mpft wer-
den; dazu hat sie nicht die Instrumente,
etwa in der Finanzpolitik. Vielmehr
missten die Mitgliedsstaaten des Eu-
ropdischen Wahrungsraums die Instrumente
einsetzen und die Kosten einer solchen
Krise tragen, indem sie Steuereinnahmen
zur Krisenbewaltigung verwenden. Im Fall
einer Liquiditatshilfe des IWF missten im
Europdischen  Wahrungsraum eventuelle
Auflagen an die nationalen Regierungen
adressiert werden. Dies gilt insbesondere

fUr die Steuer- und Budgetpolitik der Mit-
gliedslander. Weite Teile der
Wirtschaftspolitik sind in der Europdischen
Waéhrungsunion nach wie vor in nationaler
Verantwortung. Dies sind Griinde dafir,
dass anders als bei der Welthandelsorgani-
sation, bei der regionale Integrationen wie
die Européische Union wichtige handels-
politische Instrumente wie Z6lle verein-
heitlicht haben und damit als Einheit re-
prasentiert sind, beim IWF nach den Sta-
tuten nur Staaten Mitglieder sind (IMF
2000).[20]

Zweifellos kann man eine gemeinsame
Représentanz als Mosaikstein betrachten,
der mehr Druck auf die weitere monetare
Integration einschlieBlich einer
Wirtschaftsregierung in der Europdischen
Wahrungsunion ausiibt. Es ist allerdings
fraglich, ob diese Linie, die von fran-
z0sischen  Okonomen ins Spiel gebracht
wird, eine winschenswerte Entwicklung
innerhalb der Europdischen Wéhrungsun-
ion ist. Erwéhnt werden sollte noch eine
mdgliche Tendenz in der Zukunft, von
Europa zu fordern, seinen Intra-EU- Han-
del aus dem Welthandel herauszurechnen.
Die Quoten der EU wirden dann beacht-
lich sinken. Fur die EU 25 wiirde dies,
basierend auf der Aufenhandelstatistik fiir
2004, einen Riickgang der Welthandelsin-
dikators um 66 Prozent bedeuten. Fiir die
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Euro-Zone wiirde man den Welthandel als
Indikator fur die Quotenberechnung im-
merhin noch um 50 Prozent reduzieren
missen. Falls man eine Gewichtung des
Welthandels bei der Quotenberechnung

Finanzierungsprobleme

Bei der Finanzierung der Arbeiten des IWF
haben sich in den letzten Jahren Probleme
eingestellt. Der IWF finanziert seine Arbeit
in erster Linie durch die Differenz zwischen
Zinszahlungen und Zinseinnahmen. Nach
Angaben des IWF beliefen sich die Einnah-
men im Jahr 2005 auf 3,6 Milliarden US
Dollar. Demgegeniber standen Zinszahlun-
gen von 2,6 Milliarden US Dollar an Mit-
gliedsstaaten, deren Quotenanteile fiir die
Vergabe internationaler Darlehn verwendet
wurden. Aus der Differenz werden vor al-
lem die operativen Kosten des Internation-
alen Wahrungsfond gedeckt. Die offizielle
Ausgabenplanung des IWF (,Medium Term
Expenditure Framework") setzt die admin-
istrativen Kosten des Fonds fiir das Jahr
2006 mit 880 Millionen US Dollar und fur
2007 mit rund 914 Millionen US Dollar an.
Der Hauptanteil der Ausgabenlast des Fonds
entfallt auf die Personalkosten, die mit rund
600 Millionen US Dollar fast Dreiviertel
der administrativen Ausgaben des Fonds
ausmachen. Zu den administrativen Kosten
kommen rund 44 Millionen US Dollar fiir
Kapitalinvestition in Gebé&ude und Informa-
tionstechnologie. Steigenden Kosten auf der
Ausgabenseite stehen seit 2002 stetig
sinkende Einnahmen gegentiber. Die bis-
herige Praxis, dass der IWF Basiszins so
festgelegt wird, dass der Zinsgewinn min-
destens die Ausgaben des Wéhrungsfond

von einem Drittel zu Grund legt (Tabelle

1), wirde dies eine Reduzierung von 22
Prozent bzw. 16 Prozent des jetzigen Stim-
menanteils bedeuten.

des IWF

deckt, wird auf Grund der drastisch
zurtickgehenden Darlehensvergabe bei un-
verdnderten Ausgaben auch mittelfristig
nicht mehr aufrechtzuerhalten sein. Die
geringste Kreditlast seit 25 Jahren hat zu
einem der niedrigsten Einkommensstande
in der Fondgeschichte gefiihrt. Faktisch
zahlt in 2006 nur noch die Trkei
Kreditzinsen. Der IWF verfligt zwar Uber
Rucklagen von rund sechs Milliarden US
Dollar, jedoch ist die momentane Finan-
zierung kaum als nachhaltig zu bezeichnen,
sollte sich der momentane Trend der ab-
nehmenden Kreditvergabe fortsetzen.

Um die Finanzierung des IWF dauerhaft zu
sichern, ist es neben den Reformvor-
schldgen des Sekretariats und unabhéngig
von den noch ausstehenden Vorschlégen
der Crocket - Kommission notwendig, die
Ausgaben drastisch zu reduzieren, rand-
stdndige Aufgaben zu beenden (siehe oben
unter Mission) und entsprechend das Per-
sonal abzubauen. Insider sprechen von
einem Wasserkopf. Die Aufgaben- und
Ausgabenstruktur muss der institutionellen
Abwendung des IWF von der Krisen-
bekédmpfung hin zur Krisenpravention und
dem damit einhergehenden Rickgang der
Darlehensvergabe Rechnung tragen. Auf
der Einnahmenseite wirde zwar der teil-
weise Verkauf der Goldreserven Erleich-
terung schaffen, allerdings nur voriberge-

Der IWF verfligt zwar
(iber Riicklagen von
rund sechs Milliarden
US Dollar, jedoch ist
die momentane
Finanzierung kaum
als nachhaltig zu
bezeichnen, sollte sich
der momentane Trend
der abnehmenden
Kreditvergahe
fortsetzen.
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Die Mission des IWF
und dessen Fahigkeit,
schnell und addquat
Zu reagieren, wirden
bei einer starken
Ausweitung der
Basisstimmrechte
eingeschrankt werden.
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hend. Der Notwendigkeit einer Reform
wiirde dadurch die Dringlichkeit genom-
men. Die Reinvestition von Erldsen, eine
Joessere” Anleihestrategie, die Ausweitung
der Drittmittelfinanzierung und die Ein-
fuhrung eines Investmentfonds fir die be-
stehenden Reserven des Funds wirde die
finanzielle Verletzbarkeit der Institution
erhdhen und damit ihre Mdglichkeiten ein-
schrénken, bei Wahrungskrisen tatig zu
werden. Abzuraten ist schlieRlich von der
Idee, Gebiihren fur die Leistung des IWF
bei der Analyse der wirtschaftspolitischen
Lage in den Léndern (L&nderberichte) zu
erheben. Der IWF dirfte bei den Mitglieds-

ldndern auf wenig Gegenliebe stofien, denn
die Ratschldge sind oft nicht erwiinscht.
Der IWF wirde damit schnell in die
Zwickmihle geraten, sich durch glinstige
Aussagen  Zustimmung zu erkaufen.
Zudem hat der IWF in diesen Analysen
kein Monopol; er konkurriert u.a. mit der
BIZ, der Welthank, der OECD und den
Rating Agenturen. Aufer der Senkung der
Ausgaben konnte nur eine Kapitalerhéhung
das Finanzierungsproblem des IWF lang-
fristig 16sen. Allerdings muss bezweifelt
werden, ob die Kapitaleigner dazu bereit
sind; sie wiirden einer Reform der Mission
damit den Wind aus den Segeln nehmen.

Eine Anderung der Entscheidungsprozesse

Neben der Anpassung der Quoten steht
auch eine Anderung der institutionellen
Regelungen der Entscheidungsprozesse in
der Diskussion.

Bei den Stimmrechten ist nach dem IWF
Treffen in Singapur vorgesehen, zu einem
spateren Zeitpunkt die fur alle Mitglieds-
lander geltenden  Basisstimmrechte von
derzeit 250 Stimmen anzuheben und die
uber die Basisstimmrechte hinausgehenden
quotenabhéngigen  Stimmrechte entspre-
chend einzuschrénken. So schlagt der Exe-
kutivrat (IMF 2006b, 2006¢) vor, die Ba-
sisstimmrechte auf mindestens 500 zu
erhéhen, um den Landern mit niedrigem
Einkommen mehr Stimmen zu geben. Ins-
gesamt wirden die Basisstimmen der 184
Mitglieder damit von 2,1 Prozent der Ge-
samtstimmen (von 2 178 037 Millionen) auf
4,2 Prozent ansteigen. Im Extrem wiirde es
bei diesem Prozedere allerdings nur noch
Basisstimmrechte geben und alle Mitglieder

hatten die gleiche Stimme (,Ein Land- eine
Stimme®). Anders als in anderen interna-
tionalen Institutionen ist der IWF jedoch
eine Institution, deren Besonderheit darin
liegt, dass sie tber genligend Kapital ver-
fugen muss, um Wahrungskrisen abzu-
wenden. Er ist ferner eine Institution, die
schnell entscheiden muss, sobald eine
Wahrungskrise ausbricht. Die Mission des
IWF und dessen Féhigkeit, schnell und
adéquat zu reagieren, wirden bei einer
starken Ausweitung der Basisstimmrechte
eingeschrankt werden. Staaten hétten
wenig Interesse, zur Finanzierung beizu-
tragen. Die Attraktivitdt der Institution
wirde Schaden nehmen, ihre Leistungs-
fahigkeit wiirde leiden. Es spricht deshalb
einiges daflir, es bei dem derzeitigen
Ansatz der Quotenbestimmung zu belas-
sen. Die Anhebung von Basisstimmen ist
also nur begrenzt maglich.

Auf einem anderen Blatt steht das Ver-
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fahren, die 24 Exekutivdirektoren zu bes-
timmen. Grundsétzlich verschiebt sich der
Anspruch von Léndern auf die Ernennung
der Direktoren (derzeit US, Japan,
Deutschland, Frankreich, GroRbritannien)
und die Mdglichkeit, Lé&ndergruppen zu
bilden, mit der Anpassung der Quoten an
die neuen weltwirtschaftlichen Gewichte.
Bei 24 Direktoren hétten Mitgliedslander
mit einem Stimmanteil von mehr als 4,17
Prozent einen Anspruch auf die Ernennung
eines Direktors. Vergleicht man dies mit
der momentanen Sitzverteilung, so bestétigt
sich, dass nach Tabelle 1 die USA, Japan,
Deutschland, Frankreich und GroRbritan-
nien wie bisher jeweils einen Exekutivdirek-
tor ernennen konnen. Zusatzlich k&me
China, das derzeit bereits einen Exekutivdi-
rektor hat, dieses Recht zu. Dagegen kon-
nten bei strikter Auslegung Russland und
Saudi Arabien nicht mehr wie bisher allein
eine Landergruppe bilden.

In den verbleibenden 16 Landergruppen mit
mehr als einem IMF Mitgliedsland kénnen
Lénder die Exekutivdirektoren innerhalb
der Léndergruppe bestimmen, wenn sie
durch Koalitionen ein entsprechendes Stim-
mengewicht zu organisieren in der Lage
sind. Grundsatzlich erscheint das Verfahren
der Koaalitionsbildung sinnvoll. Einzelne
Gruppen wenden dabei verschiedene Ver-
fahren an. Rotationsverfahren kommen
genauso wie reguldre Wahlen zum Einsatz.
Eine Schwierigkeit liegt offenbar darin, dass
einzelne Staaten aus politischen Grinden
nicht bereit sind, Koalitionen zu bilden und
trotz niedrigem Stimmengewicht auf einer
eigenen Position bestehen. Bei der momen-
tan Verteilung féllt zudem auf, dass in elf
von 16 Gruppen das stimmstérkste Land der
Gruppe den Exekutivdirektor oder seinen

Vertreter stellen. Da es sich dabei oft um
kleinere europdische L&nder wie Belgien,
die Niederlande oder die Schweiz handelt,
erhalten diese Staaten einen Uber-
durchschnittlichen Einfluss auf die Ernen-
nung des Exekutivdirektors. Das Gewicht
der Stimme eines Exekutivdirektors im
Exekutivrat ist entsprechend des Stim-
menanteils des Landes oder der Lénder-
gruppe, die dieser reprasentiert gewichtet.
Der Exekutivdirektor der USA hat somit
17,08 Prozent der Stimmen im Exe-
kutivrat, wohingegen die Kleinste afri-
kanische La&ndergruppe einen Exekutivdi-
rektor mit gerade 1,41 Prozent der Stim-
men entsendet.

Auch nach einer Anderung der Quoten ist
fUr den IWF eine Verzahnung der Leitung
des IWF und der Interessen der Mitglieds-
lénder kennzeichnend. Dies lésst sich in-
soweit positiv interpretieren, als die
Staaten letzten Ende mit ihrem Kapitalan-
teil einstehen mussen und von einer erfolg-
reichen Krisenbekdmpfung durch den IWF
in anderen Lé&ndern fir ihren AuRenhandel
und Kapitalverkehr und damit fir wichtige
Exportbereiche, fiir Importeure, den
Bankensektor und andere Teile der
Volkswirtschaft bis hin zu Wachstum und
Beschaftigung einen Vorteil haben. In-
soweit ist das Interesse der Mitgliedslander
an der Arbeit des IWF legitim; es ist auch
konsistent mit dem Grundprinzip der
Quotenermittlung. Es ware unrealistisch
zu fordern, dass Lander, die insgesamt ein
starkes Interesse an einer gedeihlichen
Entwicklung der Weltwirtschaft haben,
sich nicht in Koalitionen zusammentun
darfen, selbst wenn dies dazu fiihrt, dass
die G-7 nahezu die Hélfte der Stimmen auf
sich vereinen.[21] Auf einem anderen Blatt

SEITE 19



OCCASIONAL PAPER

Offen ist, ob sich in
Zukunft gleichlaufend
mit der Zersplitterung
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Arrangements der WTO
durch Bilateralismus
und Regionalismus
regionale IWF’s
heraushilden, wie dies
die Bemiihungen in
Asien nahe legen.
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steht, wenn der IWF fir die AuRenpolitik
eines einzelnen Mitgliedslands, etwa der
USA, eingesetzt wird. Im Rahmen des be-
stehenden Quotensystems wird dies nur
durch entsprechende Gegenwehr der an-
deren Mitgliedslander, etwa der Eu-
ropdischen Union, zu konterkarieren sein.
Insgesamt l4uft diese Argumentation darauf
hinaus, es bei der Zahl von 24 Exekutivdi-
rektoren zu belassen.[22]

Offen ist, ob sich in Zukunft gleichlaufend
mit der Zersplitterung des institutionellen
Arrangements der WTO durch Bilateralis-
mus und Regionalismus regionale IWF’s
heraushilden, wie dies die Bemuhungen in
Asien nahe legen. Zwar ist grundsétzlich bei
Sicherheitsnetzen gegen Finanzkrisen gegen
eine Hierarchie solcher Sicherheitsnetze
(wie etwa fiir nationale Banken) nichts
einzuwenden, allerdings diirfte es schwierig
sein, ein solches Netz IWF-konsistent zu
gestalten. Es kommt hinzu, dass Wahrungs-
krisen ihrer Natur nach nicht regional be-
grenzt sind, sondern uber vielfaltige Mecha-
nismen interdependent sind (Siebert 2007).
Leider wird der Wechselkurs, der ja im
Zentrum der Tatigkeit des IWF steht,
inzwischen als politischer Preis angesehen;
eine Regionalisierung der Institutionen
mussdamit zwangslaufig zu einer weiteren
Zersplitterung der Weltwirtschaft fihren.

Weitergehend sind die Vorschlége, das
Entscheidungsverfahren  grundlegend  zu
dndern und das Management des IWF unab-
hangiger zu machen. Der Vorschlag des
Gouverneurs der Bank von England Mervyn
King (2006) greift auf ldeen von Keynes
zuriick: Der IWF soll dementsprechend
durch einen in seiner Rolle deutlich gestéark-
ten Geschaftsfihrenden Direktor geleitet

werden, der fur das Funktionieren des
IWF verantwortlich wére. Es entfiele der
Exekutive Board oder er verlére erheblich
an Bedeutung; damit wére auch das Pro-
blem gel6st oder entscharft, wie die 24
Exekutivdirektoren bestimmt werden. Der
Geschaftsfiihrende Direktor wirde durch
den Gouverneursrat kontrolliert werden,
dessen nationale Mitglieder sich ofter als
bisher in  Washington treffen,
beispielsweise sechs bis achtmal pro Jahr.
Der Gouverneursrat wiirde aus Vertretern
der nationalen Finanzministerien oder der
Notenbanken bestehen und waére somit
nicht ortsansassig. King weist darauf hin,
dass bei der derzeitigen Struktur die
Verantwortlichkeiten im Fonds nicht klar
erkennbar sind. Zudem werden die Mit-
glieder des Exekutivrats in ihren Treffen
von 500 Stunden pro Jahr mit einer Flle
von Material konfrontiert (300 Seiten Lek-
tiire an jedem Arbeitstag); diese Arbeitslast
erschwert die Leitung des IWF und macht
den einzelnen Direktor abhéngig von na-
tionalen Experten.

Kritisch wird gegen diesen Vorschlag vor-
gebracht, dass die einzelnen Lénder fir sie
wichtige Entscheidungsbefugnisse an den
Geschéftsfiihrenden Direktor abzugeben
hatten. Beispielsweise missten sie bereit
sein, seine Entscheidungen Uber Kredite
mitzutragen, obwohl sie dadurch finanziell
beansprucht werden konnten. Im Fall einer
Wiéhrungskrise misste man dem
Geschéftsfiihrenden Direktor wohl weit
reichende Kompetenz zugestehen, ziigige
Entscheidung zu ermdglichen. Bei einem
nicht ortsanséassigen Gouverneursrats dirf-
te die Kontrolle des Geschéftsfiihrenden
Direktors schwierig sein. Insgesamt wird
die Kontrolle komplizierter, wenn der
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jetzige ortansassige Exekutivrat durch einen
nicht ortsansassigen Gouverneursrat ersetzt
wird. Zudem wirde die USA dann wegen
ihrer Ortsprésenz einen gréReren Einfluss
erhalten.

Um das Problem eines nicht ortsansassigen
Gouverneursrats zu umgehen, unterbreitet
Eichengreen (2006) den Vorschlag, ein
unabhéngiges Komitee einzusetzen, etwa
von funf Personen, welches die
Entscheidungen  trifft. Der Geschafts-
fuhrende Direktor ist Gleicher unter Glei-
chen (,chairman of the board“). Ahnlich wie
in einem Zentralbankrat stimmen die Mit-
glieder tiber die wesentlichen Punkte ab. Sie
werden flr sechs Jahre ernannt; ausschlag-
gebend ist ihre Qualifikation. Die Zahl
Janf* leitet sich aus den finf Hauptre-
gionen der Erde ab, Europa, Nordamerika,
Lateinamerika, Afrika und Asien. Die Mit-
glieder werden jedoch nicht nach ihren
Herkunftsregionen bestimmt. Europa ver-
liert nach diesem Vorschlag das Vorrecht,
den Geschéftsfiinrenden Direktor zu bes-
timmen, die USA das Vorrecht, den Stell-
vertreter zu vorzugeben. Das Quotensys-
tem wirde im Entscheidungsverfahren des
IWF zuriickgedrangt.

Diese einem Zentralbankrat nachempfun-
dene Struktur, etwa Zentralbanken mit
foderalen Elementen wie der Fed oder der
EZB, bedeutet eine starke Verlagerung der
Entscheidungshefugnisse von den Kapi-
taleignern weg hin zum IWF. Wéhrend bei
Notenbanken das ausschlaggebende Argu-
ment flir die Etablierung einer unab-
hangigen Institution, also die Depoliti-
sierung des Geldschopfungsprozesses, darin
liegt, dass die Politik die Geldsteuerung —
wie etwa Hitler bei der Finanzierung der

Militarausgaben bei der Aufriistung flr den
Zweiten Weltkrieg oder Regierungen zur
Maximierung ihrer Waéhlerstimmen — fir
ihre Zwecke misshraucht, so dass darunter
die Geldwertstabilitat leidet, gibt es ein
dhnlich starkes Argument fir eine voéllig
von den Kapitaleignern unabhéngige Insti-
tution des IWF nicht. Der Vorschlag bein-
haltet eine beachtliche Preisgabe von Sou-
verénitdt der groBen vom Welthandel und
vom Weltkapitalverkehr abhangigen
Volkswirtschaften, aber auch der mittleren
und Kleineren offenen Volkswirtschaften,
die ihren Wohlstand vom Welthandel and
vom Weltkapitalverkehr ableiten. Man
kann sich &hnlich wie bei der Européischen
Waihrungsunion Regelmechanismen vor-
stellen, mit denen Lander zum Zuschief3en
von Kapital gebunden wiirden, gleichzeitig
aber geschutzt wirden gegen eine uber-
bordende Dominanz der Leitung des IWF.
Solche Regelmechanismen hétten eine &hn-
liche Qualitdt wie der Wachstums- und
Stabilitdtspakt, waéren aber wesentlich
komplexer und missten zudem sowohl
den Souverdnitatsverzicht der Mitglieds-
lander, etwa beim ZuschieRfen von Kapi-
talmitteln, als aber auch die Kontrolle des
IWF durch einen internationalen Vertrag
regeln. Dies kann man sich pragmatisch
schwerlich vorstellen.

Insgesamt dlirften die Vorschlége von King
und Eichengreen, die auf eine Stérkung des
IWF und eine De-Politisierung
hinauslaufen, nur geringe Chancen der
Umsetzung haben. Der IWF ist eben die
Resultante in einem Kraftfeld von Mit-
gliedslandern mit &uBerst verschiedenen
Interessenfeldern.

*

Diese einem
Zentralbankrat
nachempfundene
Struktur, etwa
Zentralbanken mit
foderalen Elementen wie
der Fed oder der EZB,
bedeutet eine starke
Verlagerung der
Entscheidungsbefugnisse
von den Kapitaleignern
weg hin zum IWF.
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Bei den Instrumenten
sollte [der IWF] die
Krisenprévention
betonen und die
Bedingungen fir die
Kreditvergabe ex ante
festlegen, um aus der
Rolle eines
Zuchtmeisters, der im
Nachhinein Auflagen
macht, herauszukommen
und um Fehlanreize
durch ,moral hazard“ zu
vermeiden.
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Das Fazit lautet: Der IWF sollte bei den
Quoten die strukturellen Veranderungen in
der Weltwirtschaft aufgreifen und umset-
zen, damit er nicht die Unterstiitzung der
aufstrebenden Volkswirtschaften der Welt-
wirtschaft verliert. Er sollte die bestehende
intransparente Formel der Quotenbestim-
mung durch eine neue Bretton-Woods-
Formel ersetzen, die diese welt-
wirtschaftliche  Verdnderungen  wieder-
spiegelt. Bei den Instrumenten sollte er die
Krisenpravention betonen und die Bedin-
gungen flr die Kreditvergabe ex ante
festlegen, um aus der Rolle eines Zucht-
meisters, der im Nachhinein Auflagen
macht, herauszukommen und um Fehlan-
reize durch ,moral hazard“ zu vermeiden.
Dazu gehort ein effizientes Frihwarnsys-
tem, in dem den internationalen Markten
und den Regierungen der Mitgliedslander
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FuRnoten

[1] Siehe Avrticle | der Articles of Agreement.

[2] So hat Argentinien in den drei Jahren 2001-2002 ein
Finftel seines BIP verloren.

[3] Eine Wéhrungskrise kann mit einer Bankenkrise und
mit einer Finanzkrise verbunden sein. Aber eine Bankenk-
rise und eine Finanzkrise miissen nicht notwendigerweise
zu einer Wahrungskrise fihren. So hat die Finanzkrise
Japans im Jahr 1989 zwar zu einem massiven BIP Verlust
gefiihrt (20 Prozent akkumuliert (iber mehr als ein Jahr-
zehnt, Siebert 2007), war aber nicht mit einer Wéhrung-
skrise verknipft.

[4] Volkswirtschaften sind durch Handelsstréme und Kapi-
talverkehr miteinander verflochten. Die Krise in einem
Land hat im Gesamtportfolio eines Anlegers Riickwirkun-
gen auf sein Anlageverhalten in anderen Landern. Zudem
gibt es eine psychologische Ansteckung.[5] Siehe dazu die
Ursachenanalyse des Leistungshilanzdefizits der USA: Die
hohe Gegenwartspréferenz der Amerikaner und der tiber-
maRige Energieverbrauch gehért ebenfalls zu den Ursachen
wir die mangelnde wirtschaftliche Dynamik in Europa, bis
hin zu Europas Préferenz fiir Freizeit und sekine Systeme
der sozialen Sicherung.

[6] Louvre Accord und Plaza Agreement aus den 1980er
Jahren werden fiir das Entstehen der japanischen Blase
verantwortlich gemacht (siehe Siebert 2007).

[7] Vgl.die Exogenous Shock Facility und die Poverty
Reduction and Growth Facility.

[8] Mit Ausnahme der ,Poverty Reduction and Growth
Facility und der “Exogenous Shock Facility”.

[9] Die erste geschaffene Fazilitat, die “Stand-by Arrange-
ment” dient dazu, temporére Zahlungsbilanzungleichge-
wichte zu Uberbriicken. Mitgliedslander kdnnen bis zu 100
Prozent ihrer Quote innerhalb einer begrenzten Peirode
(in der Regl 12-18 Monate, bis drei Jahre) ziehen. Der
Kredit muss in 2% bis 4 Jahren zuriickbezahlt werden.[10]
Die “Extended Fund Facility”, die 1974 eingerichtet

ternational Financial Architecture to the School of Ad-
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RR-3093.
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waurde, zielt auf strukturelle Zahlungsbilanzdefizite ab,
die eine langere Periode der Anpassung erfordern. Sie
beinhaltet groRere Liquiditatshilfen als die ,,Stand -by
Arrangements"”. Zurlickzuzahlen ist innerhalb 4% bis 7
Jahre. Aufschlége bei hohen Krediten.

[11] Die 1997 geschaffene “Supplemental Reserve Facil-
ity” zielt auf groRe kurzfristige Finanzierungsnéte und
auRergewohnliche Zahlungsbilanzprobleme wie in der
mexikanischen und asiatischen Krise ab. Die Riickzahlung
soll innerhalb von 2 bis —2% Jahren vorgenommen wer-
den. Der Zinssatz beginnt mit 3 Prozentpunkten tber der
IWF Ausleihrate; der Zinssatz steigt mit der Zeit an.
Diese Fazilitdt wurde als Antwort auf den neuen Typ der
Waihrungskrise geschaffen, die durch eine Umkehrung
der Kapitalstrome gekennzeichnet ist.

[12] Die 1963 eingefiihrte “Compensatory Financing
Facility” stellt Landern Liquiditat bereit, die einen
plotzlichen Verfall ihrer Exportpreise oder einen Anstieg
ihrer Importpreise bei Getreide auf Grund von Fluktua-
tionen der Weltmarktpreise erfahren. Es gelten die
Bedingungen der “Stand-by Agreements”.

[13] Die “Emergency Assistance Facility “ stellt Landern
Mittel zur Verfligung, die von Naturkatastrophen betrof-
fen werden. Als Zinssatz gilt die IWF Ausleihrate. Aus-
nahmen gelten fur L&nder, die fir die ,,Poverty Reduc-
tion and Growth Facility” qualifiziert sind. Zurtickzu-
zahlen ist in 3% bis 5 Jahren.

[14] Die “Exogenous Shocks Facility” stellt Ldndern mit
niedrigem Einkommen, die sich mit einem exogenen
Schock konfrontiert sehen, wirtschaftspolitische und
finanzielle Unterstlitzung zur Verfugung. Sie steht
Landern zur Verfiigung, fir die auch die “Poverty and
Shock Facility (PRGF)“ gilt. Die Finanzierungsbedingun-
gen entsprechen dem PRGF Programm.

[15] In der Ubersicht ergeben sich die folgenden Instru-
mente.
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Repurchase Terms
Facility or Policy Charges Obligation Expectation Installments
Schedule Schedule
(Years) (Years)
Stand-by Arrangement Basic rate plus 3Y5 2Y—4 Quarterly
surcharge
Extended Fund Facility Basic rate plus 41510 41 Semiannual
surcharge
Compensatory Financing Facility | Basic rate Y5 2Yi—4 Quarterly
Emergency Assistance Basic ratervi 3Y5 N/A Quarterly
Supplemental Reserve Facility | Basic rate plus 2%-3 2-2% Semiannual
surchargem
Poverty Reduction and Growth 0.5 percent per 5%-10 N/A Semiannual
Facility; and Exogenous Shocks | annum
Facility
Memorandum ltems:
Service Charge 50 basis points

Commitment Charge

25 basis points on committed amounts of up to 100 percent of
quota, 10 basis points thereafter

[16] Das Bemiihen der Kreditnehmer (Argentinien,
Russland), ihre Schulden friihzeitig zuriickzuzahlen, diirfte
damit zusammenhéngen, dass diese Lander den IWF los
werden wollen.

[17] Vgl. dazu die Diskussion, ein Insolvenzrecht fiir
Bundeslander in Deutschland zu etablieren.

[18] Die Deutsche Bundessbank verwendet in ihren Ana-
lysen den Anteil der Leistungsbilanztransaktionen an den
gesamten Leistungsbilanztransaktionen der Welt mit
einem Durchschnitt dber drei Jahre. Dieser Ansatz kann
spater darauf hinauslaufen, dass sich die EU mit dem Argu-
ment konfrontiert sieht, den innereuropdischen Handel
herauszurechnen.

[19] Die neue Quote Koreas betragt 1,346; die Mexikos
1,449; die der Tiirkei 0,548. Die Quote Deutschlands geht
auf 5,980 zuriick.

[20] Fiir die Europdische Wahrungsunion wirde eine
einzelne Stimme in einem Direktorium von 24 einen Ein-
flussverlust bedeuten. Denn ein Argument lasst sich dann

nur einmal vortragen. Eine Verringerung des Exe-
kutivrates auf eine kleinere Zahl hatte andere Nachteile
(siehe unten).

[21] Wiéhrend sich die Minister in aller Regel nicht ein-
mischen, haben die Finanz- Staatssekretare der G7 durch
zwischenzeitliche Treffen und Telefonkonferenzen die
Maglichkeit der Einflussnahme.

[22] Grundsétzlich gibt es keine systematischen Griinde,
warum der Exekutivrat aus genau 24 Direktoren bestehen
sollte. So kann man sich auch einen Exekutivrat mit weni-
ger als zehn Mitgliedern vorstellen. Die Position des von
den USA nominierten Direktors wiirde dann in etwa dem
Kapitalanteil der USA entsprechen. Bei einer solchen
Vorschlag kdme wieder die Idee auf, die Représentanz der
Mitgliedsstaaten der Europdischen Wahrungsunion auf
einen Vertreter zu begrenzen. Die Verknipfung zwischen
den einzelnen Mitgliedsstaaten und dem IMF wiirde dann
aber schwécher, das Interesse der Lander an der Institution
kraftloser.
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