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Finanzierung
und Repr�sentanz
im Internationalen
W�hrungsfonds

Im Zuge der globalen Wirtschafts- und

Finanzkrise haben Forderungen nach

einer umfassenden Reform des Interna-

tionalen W�hrungsfonds (IWF) neuen

Auftrieb erhalten. So haben die Staats-

und Regierungschefs der G20 im April

2009 neben einer massiven Ausweitung

des IWF-Finanzierungsvolumens auch

Reformen bei den Stimmrechtsverh�lt-

nissen und der Organisations- und Ent-

scheidungsstruktur (Governance) des

IWF gefordert. Nach Auffassung der

Bundesbank sollten bei allen Reform-

anstrengungen die zentralen Konstruk-

tionselemente des IWF als kooperative

und monet�re Institution, die einen

tempor�ren Fremdw�hrungsbedarf auf

der Basis von W�hrungsreserven der

Mitgliedsl�nder deckt, erhalten wer-

den. Der quotenbasierte Charakter des

IWF sollte wiederhergestellt werden,

indem die �ber Kreditlinien bereitge-

stellte außergew�hnliche Finanzierung

wieder reduziert wird. Das Exekutiv-

direktorium sollte gest�rkt werden, da

es stellvertretend f�r die Anteilseigner

die Verwendung der IWF-Ressourcen

und das Management �berwacht. Eine

Konsolidierung und Verringerung der

Sitze der EU-L�nder im Exekutivdirek-

torium w�rde gegen das Gleichbehand-

lungsprinzip verstoßen und ist – da

weder Deutschland noch die EU-L�nder

als Ganzes �berrepr�sentiert sind –

nicht sachgerecht. Insgesamt gilt es,

das enge Entsprechungsverh�ltnis von

finanziellen Verpflichtungen und Re-

pr�sentanz einzuhalten.
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Quoten als prim�re Finanzierungsquelle

des IWF

Im Einklang mit seinen Statuten vergibt der

IWF mit Auflagen versehene finanzielle �ber-

br�ckungshilfen an Mitgliedsl�nder mit Zah-

lungsbilanzschwierigkeiten. Diese Kreditpro-

gramme sollen dazu beitragen, dass die not-

wendige Anpassung der Zahlungsbilanz in

geordneten Bahnen verl�uft. Finanziert wer-

den diese tempor�ren Zahlungsbilanzkredite

aus den W�hrungsreserven der Mitgliedsl�n-

der mit einer starken Reserveposition (revol-

vierender Charakter). Diese L�nder, bezie-

hungsweise deren Notenbanken, tragen ent-

sprechend ihren Anteilen am Kapital des IWF,

den sogenannten Quoten, zu den Krediten

bei. Der IWF verfolgt somit bei der finanziel-

len Unterst�tzung seiner Mitgliedsl�nder

einen genossenschaftlichen Ansatz, indem

die Einzahlungen von Mitgliedsl�ndern zur

�berbr�ckung zeitlich befristeter Zahlungs-

bilanzprobleme einzelner L�nder verwendet

werden.1)

Den Quoten kommen zus�tzlich zu ihrer

Finanzierungsrolle weitere wichtige Funktio-

nen f�r die Ausgestaltung des IWF als

„Fonds“ zu: Neben der H�he der Einzah-

lungsverpflichtung eines Landes in den Fonds

(Subskription) bestimmen sie die Stimmrechte

der Mitgliedsl�nder, den Umfang des Zu-

gangs zu Fondskrediten und das individuelle

Volumen der Zuteilung an Sonderziehungs-

rechten (SZR).2) Um das Finanzierungspoten-

zial des IWF an die globale Wachstums- und

Handelsentwicklung anzupassen und relative

Verschiebungen im weltwirtschaftlichen Ge-

wicht einzelner L�nder zu reflektieren, wur-

den die Quoten bislang achtmal seit Gr�n-

dung des IWF erh�ht. Mit der Reform vom

April 2008, die noch nicht in Kraft getreten

ist, weil in vielen L�ndern – darunter auch

wichtige G20-L�nder – die Ratifizierung noch

aussteht, soll die gesamte Quotensumme von

derzeit 217,4 Mrd SZR (rd. 334 Mrd US-$) auf

238 Mrd SZR (rd. 365 Mrd US-$) erh�ht

werden.3)

Die H�he der rechnerischen Quote eines Mit-

gliedslandes wird gem�ß der im April 2008

vereinbarten Formel ermittelt, in der das Brut-

toinlandsprodukt (BIP) eines Landes das

gr�ßte Gewicht einnimmt (50%), gefolgt

von der „Offenheit“ eines Landes (gemessen

als F�nfjahresdurchschnitt der nominalen

Leistungsbilanzeinnahmen und -ausgaben)

mit einem Gewicht von 30%. Hierbei geht

das BIP sowohl gemessen zu Marktpreisen

(Anteil in H�he von 30%) als auch zu Kauf-

kraftparit�ten (KKP; Anteil in H�he von 20%)

in die Formel ein. Ferner werden die Variabi-

lit�t der Leistungsbilanzeinnahmen und des

Netto-Kapitalverkehrs sowie die H�he der

W�hrungsreserven mit einem Gewicht von

15% beziehungsweise 5% ber�cksichtigt.4)

Die tats�chliche Quote kann jedoch von der

1 Eine Ausnahme hiervon bilden die sog. „konzession�-
ren Kredite“, die zu besonders g�nstigen Bedingungen
an Entwicklungsl�nder mit niedrigem Pro-Kopf-Einkom-
men vergeben werden. Da sie Entwicklungshilfecharakter
besitzen und l�ngerfristig angelegt sind, erfolgt ihre
Finanzierung nicht �ber W�hrungsreserven, sondern �ber
verschiedene Sonderverm�gen, die im Wesentlichen aus
Haushaltsmitteln der Mitgliedsl�nder gespeist werden.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Quoten- und Stimmrechts-
anteile im IWF, Monatsbericht, September 2002,
S. 65–80.
3 Deutschland hat der Quotenreform im M�rz 2009 zu-
gestimmt.
4 Die Grunddaten dieser Variablen werden jeweils in SZR
umgerechnet und als Anteile an der Gesamtsumme �ber
alle Mitgliedsl�nder wiedergegeben.

IWF-Kredite
werden aus den
W�hrungs-
reserven der
Mitgliedsl�nder
finanziert

Quoten sind f�r
Stimmrechte
und H�he der
IWF-Kredite
entscheidend

Sowohl
Industrie- als
auch Schwel-
lenl�nder sind
unter- und
�berrepr�-
sentiert
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Quoten und Stimmrechte im IWF *)

Anteil in %

Wirtschaftliche Gr�ßen zur Berechnung der rech-
nerischen Quoten 3)

Land/L�ndergruppe

Tats�ch-
liche
Quoten

Stimm-
rechte 1)

Rechne-
rische
Quo-
ten 2)

BIP zu
Markt-
prei-
sen 4)

BIP zu
Kauf-
kraftpa-
rit�ten 5)

Offen-
heit 6)

Variabi-
lit�t 7)

W�h-
rungsre-
serven 8)

Europa
Deutschland 6,11 5,80 5,89 6,10 4,43 8,58 5,30 0,90
Frankreich 4,50 4,29 4,21 4,73 3,27 4,86 4,88 0,92
Vereinigtes K�nigreich 4,50 4,29 4,58 5,08 3,40 6,52 3,38 0,82
Italien 3,31 3,15 3,10 3,88 2,84 3,73 1,58 0,60
Russland 2,49 2,39 2,43 2,05 3,14 1,69 2,10 7,09
Niederlande 2,17 2,08 1,90 1,41 1,01 3,37 1,43 0,21
Belgien 1,93 1,85 1,36 0,83 0,59 2,48 1,28 0,18
Spanien 1,69 1,62 2,24 2,57 2,11 2,64 1,49 0,21
T�rkei 0,61 0,61 1,17 1,13 1,36 0,78 1,38 1,26

Asien und Ozeanien
Japan 6,56 6,22 6,99 9,01 6,79 4,72 6,87 16,64
China 4,00 3,80 7,47 6,04 10,66 6,83 4,45 24,38
Saudi-Arabien 2,93 2,80 0,85 0,71 0,87 0,93 0,72 0,50
Indien 2,44 2,34 2,18 1,84 4,44 1,23 1,01 4,00
Korea 1,41 1,36 2,18 1,79 1,85 2,24 2,26 4,60
Australien 1,36 1,31 1,33 1,61 1,19 1,16 1,08 0,94
Indonesien 0,87 0,85 0,90 0,73 1,28 0,66 0,90 0,90

Amerika
Vereinigte Staaten 17,67 16,72 17,82 26,66 21,82 14,14 19,94 1,29
Kanada 2,67 2,55 2,42 2,58 2,00 2,93 2,11 0,72
Brasilien 1,78 1,71 1,97 2,23 2,83 0,88 2,03 2,58
Mexiko 1,52 1,47 1,86 1,90 2,32 1,66 1,47 1,45
Venezuela 1,12 1,08 0,46 0,38 0,50 0,30 0,60 0,40
Argentinien 0,89 0,87 0,59 0,45 0,78 0,32 0,81 0,73

Afrika
S�dafrika 0,78 0,77 0,59 0,53 0,72 0,49 0,44 0,48

Nachrichtlich:
Industriel�nder 60,46 57,89 60,43 70,58 53,68 66,42 60,92 27,62
Schwellen- und Entwicklungsl�nder 39,54 42,11 39,57 29,42 46,32 33,58 39,08 72,38

EU-Mitgliedsl�nder 31,87 30,91 32,09 30,61 23,12 43,30 30,27 8,81
L�nder des Euro-Gebiets 23,12 22,32 23,19 22,41 16,55 31,65 22,47 3,84

G20-L�nder 66,40 63,30 68,53 79,05 75,99 64,35 62,71 70,80

Quelle: IWF und Deutsche Bundesbank. — * Unter der
Annahme der Implementierung der Quotenreform vom
April 2008. — 1 Stimmrechte weichen von Quoten ab, da
bei Abstimmungen jedes Mitglied 750 Grundstimmen und
eine weitere Stimme f�r je 100 000 SZR seiner Quote hat. —
2 Berechnet anhand folgender Formel: Q = (0,50 * (0,6 *
BIP + 0,4 * BIP (KKP)) + 0,30 * Offenheit + 0,15 * Variabilit�t
+ 0,05 * Reserven)0,95. — 3 Jeweils ausgedr�ckt als Anteile
an der Gesamtsumme �ber alle Mitgliedsl�nder. — 4 Brut-
toinlandsprodukt zu Marktpreisen; Dreijahresdurchschnitt

der Jahre 2005 bis 2007. — 5 Bruttoinlandsprodukt zu
Kaufkraftparit�ten; Dreijahresdurchschnitt der Jahre 2005
bis 2007. — 6 F�nfjahresdurchschnitt (2003 bis 2007) der
Summe der Leistungsbilanzeinnahmen und -ausgaben. —
7 Schwankungen der Leistungsbilanzeinnahmen und der
Netto-Kapitaltransaktionen, definiert als Standardabwei-
chung eines zentrierten Dreijahresdurchschnitts �ber einen
Zeitraum von 13 Jahren (1995 bis 2007). — 8 Durchschnitt
der Gold- und Devisenreserven �ber 12 Monate (2007).

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
M�rz 2010

56

rechnerischen Quote abweichen.5) Der Ver-

gleich der tats�chlichen Quoten mit den rech-

nerischen Quoten wie auch ihren wichtigsten

Bestimmungsfaktoren, BIP zu Marktpreisen

und Offenheit, zeigt, dass es sowohl bei den

Industrie- als auch bei den Schwellen- und

Entwicklungsl�ndern unterrepr�sentierte (d.h.

die tats�chliche Quote liegt unter der rechne-

rischen Quote) und �berrepr�sentierte L�nder

(die tats�chliche Quote liegt �ber der rechne-

rischen Quote) gibt. Bei den unterrepr�sen-

tierten L�ndern sind vor allem China, Korea,

Singapur, Irland, Spanien und die T�rkei zu

erw�hnen. �berrepr�sentiert sind vor allem

Saudi-Arabien, Venezuela, Belgien und Ar-

gentinien. Deutschland ist gemessen an sei-

nem Quoten- und Stimmrechtsanteil in etwa

angemessen im IWF vertreten. Betrachtet

man die 27 EU-L�nder insgesamt, so sind sie

im IWF nicht �berrepr�sentiert. Ihrem Anteil

von knapp 32% an den tats�chlichen Quoten

steht ein ebenso hoher rechnerischer Quoten-

anteil gegen�ber, der im Wesentlichen aus

einem Anteil am weltweiten BIP zu Markt-

preisen von knapp 31% und am Offenheits-

grad von 43% folgt.

Entsprechend seinem kooperativen Charakter

strebt der IWF an, seine Zahlungsbilanzhilfen

grunds�tzlich aus den Subskriptionszahlun-

gen zu finanzieren. Zus�tzlich kann er aber

auch Kredite bei seinen Mitgliedsl�ndern auf-

nehmen, sofern die Quotenmittel zur Finan-

zierung seiner Programme nicht in ausrei-

chendem Umfang vorhanden sind. So nahm

er in den siebziger und achtziger Jahren des

letzten Jahrhunderts bei Industrie- und �lex-

portl�ndern sowie anderen zahlungsbilanz-

und reservestarken L�ndern zeitweise bilate-

rale Kredite auf. Außerdem steht ihm seit

1962 eine st�ndige multilaterale Kreditverein-

barung mit den L�ndern der Zehnergruppe6)

zur Verf�gung, die Allgemeinen Kreditverein-

barungen (AKV). Als Reaktion auf die Mexi-

kokrise von 1994/1995 wurden die AKV-Mit-

tel 1998 aufgestockt und der Kreis der Mit-

glieder um weitere finanzstarke L�nder zu

den sogenannten Neuen Kreditvereinbarun-

gen (NKV) erweitert. Im Rahmen der NKV ste-

hen dem IWF Kreditlinien in H�he von bis zu

34 Mrd SZR zur Verf�gung, die von 26 reser-

Stark unterrepr�sentierte bzw.
�berrepr�sentierte L�nder im IWF

In Prozentpunkten

Die zehn am st�rksten unterrepr�sentierten L�nder 1)

China – 3,48
Korea – 0,76
Singapur – 0,65
Irland – 0,57
Spanien – 0,56
T�rkei – 0,55
Japan – 0,43
Mexiko – 0,34
Luxemburg – 0,31
Vereinigte Arabische Emirate – 0,25

Die zehn am st�rksten �berrepr�sentierten L�nder 1)

Saudi-Arabien 2,08
Venezuela 0,66
Belgien 0,57
Argentinien 0,30
Frankreich 0,29
Irak 0,29
Kuwait 0,29
Nigeria 0,28
Niederlande 0,27
Indien 0,26

Quelle: IWF und Deutsche Bundesbank. — 1 Berechnet
als Differenz zwischen tats�chlichen und rechnerischem
Quotenanteil auf Basis der Daten bis einschl. 2007 und
unter der Annahme der Implementierung der Quoten-
reform vom April 2008.

Deutsche Bundesbank

5 Dies ist z.B. der Fall, wenn Anpassungen der tats�ch-
lichen Quote nicht mit den relativen Ver�nderungen des
weltwirtschaftlichen Gewichts eines Landes Schritt halten
oder weil nicht durch wirtschaftliche Entwicklungen
gedeckte Quotenerh�hungen f�r bestimmte L�nder aus
politischen Gr�nden vorgenommen wurden.
6 Zu dieser Gruppe geh�ren die USA, Japan, Deutsch-
land, Frankreich, das Vereinigte K�nigreich, Italien,
Kanada, die Niederlande, Belgien, Schweden und die
Schweiz sowie Saudi-Arabien als assoziiertes Mitglied.

Kreditlinien
ausgew�hlter
Mitgliedsl�nder
als Notfall-
finanzierung
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vestarken Mitgliedsl�ndern bereitgestellt wer-

den. Ein R�ckgriff auf die NKV kommt aber

nur dann infrage, wenn die Stabilit�t des in-

ternationalen W�hrungssystems gef�hrdet ist

und die Quotenmittel nicht mehr ausreichen

sollten. Bislang wurden NKV-Mittel nur ein-

mal zur Finanzierung eines IWF-Kredits, an

Brasilien im Jahr 1998, bereitgestellt. (Zur ak-

tuellen Reform der NKV siehe unten).

Massive Ausweitung

der Sonderziehungsrechte

und der IWF-Kreditfinanzierung

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise

haben die G20 im April 2009 beschlossen,

den IWF zu st�rken, indem seine Mittel deut-

lich aufgestockt und flexibler eingesetzt wer-

den sollen. Im Einzelnen sehen die G20-

Beschl�sse eine Verdreifachung der frei ver-

f�gbaren Finanzmittel des IWF auf mehr als

750 Mrd US-$7) und eine neue Zuteilung von

SZR in H�he von 250 Mrd US-$ vor.

Der IWF hat in der Zwischenzeit die neue Zu-

teilung von SZR sowie die im Jahr 1997 be-

schlossene, aber bis vor Kurzem nicht umge-

setzte SZR-Zuteilung (sog. Gerechtigkeits-

zuteilung8)) vorgenommen und im August

und September 2009 seinen Mitgliedsl�ndern

SZR im Gegenwert von insgesamt rund 281

Mrd US-$ zugeteilt. Dadurch erh�hte sich der

globale SZR-Bestand von 33 Mrd US-$ auf

314 Mrd US-$. Hierbei handelt es sich um

eine unkonditionierte Liquidit�tsschaffung

„per Federstrich“. SZR-Zuteilungen dienen

laut IWF-Statuten dazu, einen langfristigen

globalen Bedarf an zus�tzlichen W�hrungs-

reserven zu decken.

Zur kurzfristigen Aufstockung der dem IWF

zur Verf�gung stehenden Finanzmittel haben

reservestarke Mitgliedsl�nder bilaterale Kre-

ditlinien in H�he von rund 296 Mrd US-$ mit

dem IWF vereinbart.9) Die Bundesbank hat

hierzu eine bilaterale Kreditvereinbarung �ber

15 Mrd 3 (rd. 21 Mrd US-$) mit einer Laufzeit

von zwei Jahren und einer Verl�ngerungs-

m�glichkeit auf maximal vier Jahre mit dem

IWF abgeschlossen. Bislang wurde ein kleiner

Teil der bereitgestellten Kreditressourcen pa-

rallel und proportional zu den Quotenmitteln

vom IWF f�r Kredite an Krisenl�nder in An-

spruch genommen.

Die bilateralen Kredite sollen in die um zu-

s�tzliche Mitglieder erweiterten und modifi-

zierten NKV �berf�hrt werden, deren Teilneh-

mer dem IWF demn�chst eine Notfall-Kredit-

linie von bis zu 600 Mrd US-$ zur Verf�gung

stellen werden (gegen�ber 50 Mrd US-$ un-

ter den „alten“ NKV). Die Bundesbank ist mit

einem Beitrag – einschließlich der bilateralen

Kreditlinie – in H�he von rund 41 Mrd US-$

7 Seitdem wurden von den Mitgliedsl�ndern weiterge-
hende Zusagen getroffen, sodass die Finanzmittel um bis
zu 600 Mrd US-$ auf 934 Mrd US-$ erh�ht werden.
Siehe Tabelle auf S. 58.
8 Im September 1997 hat der IWF-Gouverneursrat eine
sog. Gerechtigkeitszuteilung in H�he von insgesamt 21,4
Mrd SZR zugunsten der sp�ter dem IWF beigetretenen
Transformationsl�nder beschlossen, damit diese L�nder
angemessen am SZR-System teilnehmen k�nnen. Da die
USA die hierf�r notwendige �nderung des IWF-�berein-
kommens erst im Sommer 2009 ratifiziert hatten, konnte
diese Zuteilung vorher nicht in Kraft treten.
9 Mit China, Brasilien und Indien hat der IWF keine Kre-
ditlinien, sondern den Ankauf von in ihren Bedingungen
vergleichbaren Schuldscheinen vereinbart (sog. „notes
purchase agreements“). Diese Papiere d�rfen nur von
ausgew�hlten �ffentlichen Stellen gehalten werden und
sind nicht am Markt handelbar.

Verf�gbare
Finanzmittel
des IWF im
Zuge der
Finanzkrise
massiv
ausgeweitet

Hohe
SZR-Zuteilung

Bundesbank
leistet
substanziellen
Beitrag zur
krisenbedingten
Aufstockung
der IWF-
Ressourcen

Neue Kredit-
vereinbarungen
werden
deutlich
ausgeweitet
und modifiziert
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(25,4 Mrd SZR) gefordert. Das entspricht

einem Anteil am gesamten NKV-Volumen

von rund 7% und ist der viertgr�ßte Beitrag

nach den USA, Japan und China. Die von EU-

L�ndern einger�umten Kreditlinien haben ins-

gesamt einen Anteil an den NKV von knapp

32%. Die modifizierten NKV enthalten neue

Regelungen, die den Handlungsspielraum des

IWF-Managements deutlich erweitern. Insbe-

sondere wird die fr�her geltende Regel der in-

dividuellen Aktivierung, nach der der Ge-

sch�ftsf�hrende Direktor des IWF verpflichtet

war, den Kreditnehmer, die H�he des geplan-

ten Kredits sowie dessen Laufzeit konkret zu

identifizieren, aufgehoben. Stattdessen wird

eine allgemeine Aktivierungsperiode von

sechs Monaten eingef�hrt, in der das IWF-

Management bei Bedarf �ber die Mittel ver-

f�gen kann. Allerdings kann eine Aktivierung

der modifizierten NKV nur dann vom Ge-

sch�ftsf�hrenden Direktor vorgeschlagen

werden, wenn die NKV-Mittel zur Abwen-

dung einer gravierenden St�rung des interna-

tionalen W�hrungssystems erforderlich sind

und der absehbare Bedarf an IWF-Krediten

nicht mehr mit den verf�gbaren Quotenmit-

teln gedeckt werden kann. Zudem ist zur Ak-

tivierung der NKV eine breite Zustimmung

der NKV-Mitglieder notwendig, und zwar

eine Mehrheit von 85% der nach Kreditantei-

len gewogenen Stimmen. Die modifizierten

NKV werden in Kraft treten, nachdem 85%

der alten und 70% der neuen Mitglieder zu-

gestimmt haben.

Finanzressourcen des IWF und Sonder-
ziehungsrechte der Mitgliedsl�nder *)

in Mrd US-$

Position
Alle
L�nder

EU-
L�nder

Deutsch-
land

Aktuelle Quoten der
Mitgliedsl�nder 334 108 20

Neue Kreditvereinbarun-
gen (NKV)
Gem�ß Beschluss vom
24. November 2009 600 1) 192 1) 41
darunter:

Bilaterale Kreditlinien, 2)

die in die NKV �berf�hrt
werden sollen 3) 296 4) 101 21

Finanzressourcen
insgesamt 934 300 61

Nachrichtlich:
Sonderziehungsrechte
(SZR) der Mitgliedsl�nder
Alter Bestand 33 11 2
Neuzuteilungen im Jahr
2009:

Allgemeine SZR-Zutei-
lung vom August 2009 248 80 15

Sogenannte „Gerechtig-
keitszuteilung“ aus dem
Jahr 1997, im September
2009 zugeteilt 33 11 2

Neuer Bestand 314 102 19

* Die Angaben f�r die Quoten und SZR-Zuteilungen wurden
mit dem Kurs von 1 SZR = 1,5372 US-$ (Stand: 12. M�rz
2010), f�r die Neuen Kreditvereinbarungen mit dem Kurs
von 1 SZR = 1,6016 US-$ (Stand: 24. November 2009) und
f�r die bilateralen Kreditvertr�ge der EU-L�nder mit 1 5 =
1,3765 US-$ (Stand: 12. M�rz 2010) in US-Dollar umgerech-
net. — 1 Gesamtbetrag einschl. bisheriger Beitr�ge. — 2 Mit
China, Brasilien und Indien hat der IWF keine Kreditlinien,
sondern den Ankauf von in ihren Bedingungen vergleich-
baren Schuldscheinen (sog. „notes purchase agreements“)
vereinbart. Diese Papiere d�rfen nur von ausgew�hlten
�ffentlichen Stellen gehalten werden und sind nicht am
Markt handelbar. Russland hat den Schuldschein-Ankauf im
Mai 2009 angek�ndigt. — 3 Darunter (Mrd US-$): Japan 100,
EU-L�nder 101, China 50, Kanada 10, Schweiz 10, Brasilien
10, Indien 10, Russland 10, Norwegen 5. — 4 Darunter (Mrd
US-$): Deutschland 21, Frankreich 15, Vereinigtes K�nigreich
15, Italien 11, Niederlande 7, Belgien 6, Spanien 6.

Deutsche Bundesbank
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Weitere Reformen

m�ssen quotenbasierten Charakter

des IWF wiederherstellen

Aufgrund ihrer erheblichen Aufstockung wer-

den die dem IWF zugesagten Kreditmittel fast

das Doppelte der regul�ren Quotenfinanzie-

rung betragen, womit sich das bisherige Ver-

h�ltnis zwischen Quoten- und Kreditmitteln

umkehrt. Dies beeintr�chtigt die zentrale

Rolle der Quoten f�r das Funktionieren des

IWF insgesamt. Es w�re deshalb sachgerecht,

wenn auch der IWF mit dem weiteren Abklin-

gen der globalen Finanzkrise und der R�ck-

f�hrung der nationalen St�tzungsmaßnah-

men Strategien f�r einen angemessenen Aus-

stieg aus den eigenen krisenbezogenen Poli-

tiken und deren außergew�hnlicher Finan-

zierung ins Auge fasst („Exit-Strategie“ f�r

den IWF). Dazu geh�rt einerseits, die �ber

Kredite bereitgestellten Ressourcen wieder zu

reduzieren und ausschließlich als Notfallvor-

sorge zu halten, um den quotenbasierten

Charakter des IWF wiederherzustellen. Ande-

rerseits sollte der IWF gem�ß seinen Statuten

den Wiedereinzug der zugeteilten SZR zu ge-

gebener Zeit pr�fen.

Der Internationale W�hrungs- und Finanzaus-

schuss des IWF (IMFC) hat deshalb in seinem

Kommuniqu� vom Oktober 2009 eine �ber-

pr�fung der Kreditmittel nach Abschluss der

n�chsten Allgemeinen Quoten�berpr�fung in

Aussicht gestellt. Zudem best�tigte der IMFC

den quotenbasierten Charakter des IWF und

traf im Hinblick auf das erkl�rte Ziel der G20,

die Stimme und Repr�sentanz der Schwellen-

und Entwicklungsl�nder zu st�rken, eine

Vorentscheidung. So soll laut Kommuniqu�

die Quoten- und Stimmrechtsstruktur bis

Januar 2011 mit dem Ziel ver�ndert werden,

die Quotenanteile f�r dynamische Schwellen-

und Entwicklungsl�nder um mindestens f�nf

Prozentpunkte zulasten �berrepr�sentierter

L�nder und zugunsten unterrepr�sentierter

L�nder zu erh�hen, wobei als Grundlage f�r

die Berechnung die aktuelle Quotenformel

dienen soll.

Diese Vorentscheidung des IMFC hat weitrei-

chende Konsequenzen, die es bei der anste-

henden Reform zu beachten gilt. Zun�chst

einmal ist die Konzentration auf die dynami-

schen Schwellen- und Entwicklungsl�nder zu

ber�cksichtigen, die insbesondere von einer

weiteren Quotenanpassung profitieren sollen.

Zwar kommt ihnen mit der Umsetzung der

Quotenreform vom April 2008 bereits ein er-

heblich gr�ßeres Stimmengewicht zu; gleich-

wohl sind sie aufgrund ihrer seit L�ngerem an-

haltenden dynamischen Wachstumsentwick-

lung und ihres zunehmend gr�ßeren Anteils

an den grenz�berschreitenden G�ter- und

Finanztransaktionen immer noch deutlich

unterrepr�sentiert. Außerdem ist zu beden-

ken, dass die internationale Finanzkrise den

Wachstumsprozess und den Handel in vielen

Schwellen- und Entwicklungsl�ndern im Ver-

gleich zu manchen Industriel�ndern weniger

stark beeintr�chtigt hat. Die Ber�cksichtigung

zeitnaher Wachstums- und Handelsdaten in

der Quotenberechnung d�rfte deshalb die

dynamischen Schwellen- und Entwicklungs-

l�nder zus�tzlich beg�nstigen. Daher ist eine

Erh�hung der Quoten- und Stimmrechte f�r

unterrepr�sentierte, dynamische Schwellen-

und Entwicklungsl�nder angemessen. Sie

tr�gt zu einer am relativen weltwirtschaft-

„Exit-Strategie“
f�r IWF aus
ordnungs-
politischen
Gr�nden
geboten

IMFC best�tigt
zentrale Rolle
der Quoten

H�here Quoten-
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l�nder
angemessen, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
M�rz 2010

60

lichen Gewicht der Mitgliedsl�nder ausgerich-

teten Quotenverteilung bei und erh�ht da-

durch die Legitimit�t des IWF sowie seine

Akzeptanz in den Mitgliedsl�ndern.

Allerdings m�ssen auch die Quoten- und

Stimmrechte der unterrepr�sentierten Indus-

triel�nder erh�ht werden. Die Konzentration

der G20 auf die „dynamischen“ Schwellen-

und Entwicklungsl�nder bedeutet n�mlich

keine Besserstellung s�mtlicher Schwellenl�n-

der. Vielmehr wird eine Einteilung von IWF-

Mitgliedsl�ndern in regionale oder funktio-

nale L�ndergruppen, die sich durch ihren

Entwicklungsstand unterscheiden, bewusst

vermieden. Auch der Verweis der G20 auf die

�berrepr�sentierten L�nder macht deutlich,

dass die Umverteilung nicht einseitig von den

Industriel�ndern – unabh�ngig davon, ob sie

�ber- oder unterrepr�sentiert sind – zu leisten

ist, sondern von allen �berrepr�sentierten

L�ndern, darunter auch �berrepr�sentierte

Schwellenl�nder. Ein derartiger Ansatz ist

sachgerecht, da es sowohl unter den Indus-

triel�ndern als auch unter den Schwellen-

und Entwicklungsl�ndern unter- wie �ber-

repr�sentierte L�nder gibt. Zudem steht ein

solcher Ansatz mit grundlegenden IWF-Prin-

zipien und insbesondere mit dem Gleich-

behandlungsgebot in �bereinstimmung.

F�r eine weitere Quotenanpassung ist zudem

die bestehende Quotenformel als Grundlage

zu verwenden. Auf diese Formel einigten sich

die IWF-Mitgliedsl�nder im Rahmen der Re-

form vom April 2008, wobei alle L�nder Kom-

promisse eingingen. Die Formel basiert auf

IWF-relevanten Kriterien, ist einfach und

transparent und stellt einen erheblichen Fort-

schritt gegen�ber dem fr�heren, aus f�nf

komplexen Formeln bestehenden System dar.

Angesichts der breiten Zustimmung bei ihrer

Verabschiedung sollte die weitere Verwen-

dung der Formel die jetzigen Verhandlungen

erleichtern und dazu beitragen, dass bis

Januar 2011 ein Reformergebnis erzielt wer-

den kann.

Reformoptionen f�r die Organisations-

und Entscheidungsstrukturen des IWF

Zus�tzlich zur angek�ndigten Reform der

Quoten und Stimmrechte bef�rworten die

G20 und der IMFC, das Mandat, den Aufga-

benbereich und die Organisations- und Ent-

scheidungsstrukturen im IWF (Governance)

an die Ver�nderungen der Weltwirtschaft

und die neuen Herausforderungen der Globa-

lisierung anzupassen. Vorarbeiten f�r diese

Beschl�sse lieferten eine Reihe von Experten-

gruppen, die in ihren Berichten die St�rken

und Schw�chen der derzeitigen Organisa-

tions- und Entscheidungsstrukturen unter-

sucht und verschiedene Reformoptionen vor-

gelegt haben.10)

In diesen Studien wie auch von anderen Stel-

len wird kritisiert, dass die politisch verant-

wortliche Ebene unzureichend in strategische

Entscheidungen und die Beaufsichtigung des

10 Vgl.: Independent Evaluation Office of the IMF, Gover-
nance of the IMF: An Evaluation, Mai 2008, und Commit-
tee on IMF Governance Reform, Final Report, M�rz 2009
(„Manuel-Report“). Vorschl�ge zur Governance-Reform
machten auch die Group of Thirty, Reform of the Interna-
tional Monetary Fund, Oktober 2009 sowie die Europ�i-
sche Kommission, EMU10: success and challenges after
10 years of Economic and Monetary Union, European
Economy No. 2, Juni 2008.
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Deutsche Bundesbank

Organisations- und Entscheidungsstrukturen des Internationalen Währungsfonds

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten der 
IWF-Entscheidungsträger, ihr Verhältnis zuein-
ander und der Einfl uss der 186 Mitgliedslän-
der in diesen Stellen sind in den Statuten des 
IWF (Articles of Agreement) geregelt. Zentrale 
Entscheidungsträger des IWF sind der Gouver-
neursrat, das Exekutivdirektorium, der Interna-
tionale Währungs- und Finanzausschuss und der 
Geschäftsführende Direktor. 

Das oberste Entscheidungsgremium im IWF ist 
der Gouverneursrat, in den jedes Mitgliedsland 
einen Gouverneur – in der Regel den jeweiligen 
Finanzminister oder Notenbankpräsidenten – 
entsendet. Die Gouverneure kommen einmal 
im Jahr zusammen und treffen, häufi g auch 
im schriftlichen Verfahren, Entscheidungen zu 
grundlegenden Fragen wie die Aufnahme neuer 
Mitgliedsländer, die Veränderung der Quoten 
oder die Zuteilung von Sonderziehungsrechten. 

Die Verantwortung für die laufende Geschäfts-
tätigkeit des IWF obliegt dem Exekutivdirekto-
rium („The Executive Board shall be responsible 
for conducting the business of the Fund,“ Art. 
XII, Abschnitt 3, (a) des IWF-Übereinkommens). 
Es besteht derzeit aus 24 Mitgliedern. Die fünf 
Länder mit den höchsten Quoten (z.Z. USA, 

Japan, Deutschland, Vereinigtes Königreich und 
Frankreich) haben das Recht, jeweils einen eige-
nen Exekutivdirektor zu ernennen. Die übrigen 
Direktoren werden von Ländern gewählt, die 
sich hierfür zuvor in Gruppen freiwillig zusam-
mengeschlossen haben. Aufgrund politischer 
Erwägungen beziehungsweise ihres gewich-
tigen fi nanziellen Engagements können China, 
Russland und Saudi-Arabien ebenfalls einen 
eigenen Exekutivdirektor „wählen“, der jeweils 
nur ihr Land vertritt. Bei der Wahl der Exekutiv-
direktoren herrscht absolute Wahlfreiheit, da es 
keinerlei regionale oder funktionale Vorgaben 
gibt. Daher haben sich zum Teil Stimmrechts-
gruppen aus verschiedenen Regionen gebildet, 
die eine hohe Bereitschaft zur Bündelung unter-
schiedlicher Interessen aufweisen. 

Als besonderer Ausschuss des Gouverneursrates 
ist der Internationale Währungs- und Finanz-
ausschuss (International Monetary and Finan-
cial Committee: IMFC) damit beauftragt, das 
Funktionieren des Währungssystems und seine 
Weiterentwicklung zu überwachen. Der IMFC 
setzt sich aus 24 Mitgliedern auf der Ebene der 
Finanzminister oder Notenbankpräsidenten aus 
denselben Ländern beziehungsweise Länder-
gruppen zusammen, die im Exekutivdirektorium 
vertreten sind. Obwohl der IMFC als beratender 
Ausschuss keine formelle Entscheidungsbefugnis 
besitzt, kommt ihm aufgrund seines politischen 
Gewichts praktisch die Rolle eines Leitungsgre-
miums für strategische Fragen des IWF zu. Der 
Entwicklungsausschuss ist ein gemeinsamer 
Ausschuss der Gouverneursräte von IWF und 
Weltbank. Er hat 24 Mitglieder – meist Finanz- 
oder Entwicklungshilfeminister – und tagt in der 
Regel zweimal im Jahr. Dabei werden wichtige 
entwicklungspolitische Themen behandelt und 
ggf. auch Grundsatzbeschlüsse gefasst.

Der Geschäftsführende Direktor ist Vorsitzender 
des Exekutivdirektoriums und zugleich Leiter 
des Mitarbeiterstabs. Ihm stehen drei stellvertre-
tende Geschäftsführende Direktoren zur Seite.
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IWF eingebunden sei, weil der IMFC formal

nur eine beratende Funktion habe, aber keine

verbindlichen Entscheidungen treffen k�nne.

Infolgedessen seien wichtige IWF-relevante

Themen in den letzten Jahrzehnten in infor-

mellen Gremien außerhalb des IWF, wie G7

und G20, diskutiert und (vor-)entschieden

worden. Als Reformoption wird deshalb vor-

geschlagen, den in den IWF-Statuten vorgese-

henen, aber bislang nicht installierten Minis-

terrat zu aktivieren, um die Finanzminister

und Notenbankpr�sidenten st�rker in die stra-

tegische Lenkung des Fonds einzubeziehen.

Kritik wird auch am Exekutivdirektorium ge-

�bt, das zu sehr mit dem Tagesgesch�ft belas-

tet und mit seinen 24 Direktoren zu groß sei,

um effizient arbeiten zu k�nnen. Außerdem

seien die europ�ischen L�nder �berrepr�sen-

tiert. Von den Kritikern wird deshalb eine Ver-

ringerung der Sitze im Exekutivdirektorium

von 24 auf 20 angeregt, wobei die Reduzie-

rung der Sitze zulasten der von den EU-L�n-

dern gestellten Direktoren gehen solle. Auch

wird vorgeschlagen, dass sich die EU-L�nder

in reine EU-Stimmrechtsgruppen zusammen-

finden sollten, was eine Ausgliederung von

Nicht-EU-L�ndern aus diesen Gruppen vor-

aussetzt, um so einer „einheitlichen“ Stimme

Europas mehr Gewicht zu verleihen. Radika-

lere Vorschl�ge sehen nur zwei Sitze f�r die

EU-L�nder im IWF-Exekutivdirektorium vor;

dabei wird gefordert, dass sich die L�nder des

Euro-Gebiets zu einem einzigen Sitz mit

einem auf das Niveau der USA reduzierten

Stimmengewicht zusammenschließen sollen.

Zus�tzlich kursieren Vorschl�ge, das be-

stehende System aus ernannten (f�r die f�nf

Deutsche Bundesbank

Exekutivdirektorium des IWF *)

* Zusammensetzung und Stimmrechtsanteile in % ( = Stimmengewicht des Landes oder der Ländergruppe). Nicht 
berücksichtigt sind Simbawe, Somalia, Kosovo und Mauretanien, da sie an der Wahl des Exekutivdirektoriums 
2008 nicht teilgenommen haben. Zur Aufl istung sämtlicher Länder in den Stimmrechtsgruppen vgl.: IWF, Jahres-
bericht 2009, S. 82f. — 1 Stimmrechtsgruppe mit wechselndem Vorsitz zwischen den Ländern der Gruppe.

Geschäfts-
führender
Direktor

USA
16,74

Kanada
Irland, Jamaika u.a.
3,63

Spanien 1)

Mexiko, Venezuela u.a.
4,44

Deutschland
5,87

Frankreich
4,85

Vereinigtes 
Königreich
4,85

Belgien
Österreich, Türkei, Ungarn,
Kasachstan u.a.
5,13

Niederlande
Ukraine, Rumänien,
Israel u.a.
4,77

Italien
Portugal, Griechenland u.a.
4,10

Dänemark 1)

Norwegen, Schweden, 
Finnland u.a.
3,43

Schweiz
Polen, Serbien, 
Usbekistan u.a.
2,78

Japan
6,01

China
3,65

Korea 1)

Australien,
Neuseeland u.a.
3,44

Thailand 1)

Singapur, Indonesien,
Malaysia u.a.
3,52

Indien
Sri Lanka, Bangladesch,
Bhutan
2,35

Russland
2,69

Saudi Arabien
3,16

Iran
Pakistan, Marokko,
Algerien u.a.
2,42

Ägypten
Libanon, Kuwait,
Irak, Libyen u.a.
3,19

Ruanda 1)

Kamerun, Kongo,
Elfenbeinküste u.a.
1,34

Sierra Leone 1)

Südafrika, Nigeria, Kenia u.a.
3,01

Argentinien 1)

Uruguay, Chile, Peru u.a.
1,95

Brasilien
Kolumbien, Ecuador u.a.
2,42

...Reduzierung
der Sitze der
EU-L�nder im
Exekutiv-
direktorium...



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
M�rz 2010

63

gr�ßten Anteilseigner) und gew�hlten Exeku-

tivdirektoren (f�r die anderen Anteilseigner)

abzuschaffen. Auch gibt es �berlegungen,

die Kompetenzen des Exekutivdirektoriums

zugunsten des IWF-Managements zu be-

schneiden. Dahinter steht die Vorstellung,

man k�nne die Wirksamkeit der �berwa-

chungst�tigkeit des IWF erh�hen und ihn – in

Anlehnung an die Unabh�ngigkeit von Zent-

ralbanken – unabh�ngiger von Einfl�ssen sei-

ner Mitgliedsl�nder machen.

Ein weiterer Teil der Reformdiskussion ber�hrt

die herrschenden Abstimmungsregeln im

IWF. Manche Kommentatoren w�nschen sich

eine breitere Anwendung des Prinzips der

doppelten Mehrheitsentscheidung, das heißt

die Mehrheit der Stimmen und der Anzahl

der L�nder. Auch soll die Schwelle f�r be-

stimmte, wichtige Mehrheitsentscheidungen

von derzeit 85% gesenkt werden, um so die

Sperrminorit�t f�r stimmenm�chtige Anteils-

eigner abzuschaffen. Vor dem Hintergrund,

dass bislang alle Gesch�ftsf�hrenden Direkto-

ren des IWF aus europ�ischen L�ndern kamen

und die Weltbankpr�sidenten von den USA

gestellt wurden, gibt es schließlich Forderun-

gen, die Mitglieder der obersten F�hrungs-

ebene von IWF und Weltbank ohne einen sol-

chen impliziten Regionalproporz auszuw�h-

len.

Governance-Struktur muss monet�ren

und kooperativen Charakter

des W�hrungsfonds widerspiegeln

Viele der im Rahmen der Diskussion zur Re-

form der IWF-Governance angesprochenen

Fragen sind genuin politischer Natur und des-

halb von den politischen Instanzen abzuw�-

gen und zu entscheiden. Ein Teil der Govern-

ance-Fragen steht aber in direktem Bezug zu

zentralen Finanzierungselementen des IWF

und ist deshalb von unmittelbarer Relevanz

f�r die finanziellen Verpflichtungen Deutsch-

lands beziehungsweise der Bundesbank. Von

entscheidender Bedeutung ist die Ausgestal-

tung des IWF als „W�hrungs-Fonds“, wo-

durch er in einzigartiger Weise als koopera-

tive und monet�re Institution definiert wird

und sich von anderen Institutionen mit globa-

ler Reichweite – wie der Weltbank – abhebt.

Mit der Verpflichtung der Mitgliedsl�nder,

sich gegenseitig finanzielle Hilfe zur �berwin-

dung von tempor�ren Zahlungsbilanzproble-

men zu leisten, kommt der kooperative Cha-

rakter des IWF zum Vorschein. Die besondere

Art der Kapitalaufbringung und daraus fol-

gende Grenzen der Finanzierungsfunktion

definieren ihn als monet�re Institution. Indem

sich sein Kapital im Wesentlichen aus den

W�hrungsreserven seiner Mitgliedsl�nder be-

ziehungsweise deren Zentralbanken zusam-

mensetzt, hat das auch Konsequenzen f�r die

M�glichkeiten des IWF, Kredite zu vergeben.

Denn mit den ihm zur Verf�gung stehenden

W�hrungsreserven darf er mandatsgerecht

nur zur �berwindung kurzfristiger Zahlungs-

bilanzprobleme und folglich zur Deckung

eines tempor�ren Fremdw�hrungsbedarfs

beitragen. Dagegen ist ein finanzieller Beitrag

des IWF bei der L�sung von strukturellen

Problemen, die keinen Fremdw�hrungsbedarf

implizieren – etwa der direkten Finanzierung

von Budgetdefiziten oder der Finanzierung

einer Bankenrekapitalisierung – mit seinem

monet�ren Mandat nicht zu vereinbaren.

... sowie An-
passungen der
bestehenden
Abstimmungs-
regeln

Monet�ren
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IWF bewahren
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Die Ausgestaltung des IWF als monet�re und

kooperative Institution spiegelt sich auch in

der Stimmenverteilung und der Repr�sentanz

der Mitgliedsl�nder in den Entscheidungsgre-

mien wider. Denn die Stimmenanteile und die

Sitzverteilung werden nicht proportional zu

bestimmten regionalen Kriterien vergeben,

sondern leiten sich im Wesentlichen aus den

rechnerischen Quoten ab. Diese spiegeln die

wirtschaftliche Leistungsf�higkeit sowie die

Einbettung eines Landes in die Weltwirtschaft

wider und damit auch dessen F�higkeit, zur

Finanzierung des Fonds beizutragen. L�nder,

die einen erheblichen Einfluss auf die Welt-

wirtschaft haben, sollten einen entsprechend

hohen Stimmenanteil im IWF haben.

Im Exekutivdirektorium stellen die Schwellen-

und Entwicklungsl�nder derzeit 11 von 24 Di-

rektoren,11) womit sie im Vergleich zu ihrem

Stimmenanteil von 42% angemessen repr�-

sentiert sind. Auch die EU-L�nder insgesamt

sind im Direktorium auf der Grundlage der

genannten Kriterien nicht �berrepr�sentiert.

Von 24 Sitzen werden sechs Direktoren stets

von EU-L�ndern gestellt, und zwar jeweils ein

Direktor von Deutschland, Frankreich und

dem Vereinigten K�nigreich und drei Direkto-

ren von sogenannten „gemischten“ Stimm-

rechtsgruppen, in denen sowohl EU-L�nder

als auch Nicht-EU-L�nder vertreten sind.

Hinzu kommen zeitweise zwei Sitze der ge-

mischten Stimmrechtsgruppen f�r Skandina-

vien und Mittelamerika, die alternierend von

EU-L�ndern und Nicht-EU-L�ndern besetzt

werden. Bei der Einsch�tzung der Rolle der

Direktoren aus gemischten Stimmrechtsgrup-

pen ist jedoch eine wichtige Einschr�nkung

zu beachten. Auch wenn diese Direktoren

stets oder alternierend von EU-L�ndern ge-

stellt werden, nehmen sie zwangsl�ufig auch

die Interessen der Nicht-EU-L�nder in diesen

Stimmrechtsgruppen wahr. Diese Aussage

trifft insbesondere f�r die mittelamerika-

nische Gruppe zu, in der das EU-Land Spa-

nien nicht �ber die relative Stimmenmehrheit

verf�gt. Angesichts der beschriebenen Stim-

men- und Sitzverteilung im IWF sind Forde-

rungen nach einer einseitigen Verringerung

der Stimmen und Sitze der EU-L�nder nach

den geltenden Maßst�ben des Fonds nicht

�berzeugend.

Außerdem ist zu bedenken, dass eine Verrin-

gerung der Stimmen und Sitze, die allein oder

�berwiegend zulasten der EU-L�nder ginge,

gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz ver-

stoßen w�rde. Da einige Exekutivdirektoren

aus Schwellenl�ndern derzeit deutlich weniger

Stimmen vertreten als die von EU-L�ndern an-

gef�hrten Stimmrechtsgruppen, sollte ein

Druck zur Konsolidierung tendenziell eher bei

den Direktoren mit geringeren Stimmenantei-

len bestehen. Dagegen k�me eine einseitige

Konsolidierung der Sitze der EU-L�nder einem

europ�ischen „Sonderopfer“ gleich, das in-

haltlich nicht zu rechtfertigen w�re.

Eine Zusammenfassung der Stimmrechts-

gruppen nach rein geographischen oder

funktionalen Kriterien ist nach den IWF-Statu-

ten nicht vorgesehen und w�rde die gewach-

sene Struktur der Stimmrechtsgruppen auf-

heben. Die derzeitige Zusammensetzung ist

11 Wenn der Direktor f�r Mittelamerika, der alternierend
von Mexiko, Venezuela und Spanien gestellt wird, auch
den Schwellen- und Entwicklungsl�ndern zugerechnet
wird, kommen sie auf 12 Direktoren.
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das Ergebnis der freien Wahl und Verhand-

lung der Mitgliedsl�nder. Die Aufhebung

dieser Wahlfreiheit durch Einf�hrung einer

verbindlichen Regel, sich nach regionalen

Gesichtspunkten zusammenzuschließen, w�re

mit Vorteilen und Nachteilen f�r die EU-L�n-

der verbunden. Die Zusammenfassung zu

reinen EU-Stimmrechtsgruppen d�rfte ohne

Zweifel die Wahrnehmung der EU-L�nder

als gemeinsame Einheit erh�hen. Allerdings

tragen die gemischten Stimmrechtsgruppen

nicht unerheblich zur Konsensbildung im Exe-

kutivdirektorium bei und wirken der Heraus-

bildung von Bl�cken entgegen. Dar�ber

hinaus w�rde die Wahlfreiheit eingeschr�nkt,

wenn Nicht-EU-L�nder EU-Stimmrechtsgrup-

pen verlassen und sich entgegen ihren Pr�fe-

renzen anderen Nicht-EU-Stimmrechtsgrup-

pen anschließen m�ssten.

Ver�nderungen der Governance-Strukturen,

die die Kompetenzen des Exekutivdirekto-

riums beschneiden und das Management in

der �berwachungst�tigkeit und der Kredit-

vergabe unabh�ngiger machen w�rden, k�n-

nen angesichts der nachgewiesenen F�hig-

keit des Exekutivdirektoriums, Reformen in

Angriff zu nehmen und umzusetzen12) sowie

in Krisenzeiten rasch und flexibel zu reagie-

ren, nicht �berzeugen. Da sich die Finanzie-

rungsseiten von IWF und Notenbanken fun-

damental unterscheiden, ist zudem der Ver-

gleich mit unabh�ngigen Notenbanken unan-

gebracht und die Schaffung eines von seinen

Anteilseignern unabh�ngigen IWF nicht sach-

gerecht. Das Exekutivdirektorium ist – stell-

vertretend f�r die Anteilseigner – am besten

geeignet, die Verwendung der IWF-Ressour-

cen und das Management zu �berwachen

und gegebenenfalls zur Rechenschaft zu zie-

hen. Dagegen w�rde eine gr�ßere Unabh�n-

gigkeit des Managements die notwendige

enge Verbindung zwischen den finanziellen

Verpflichtungen und der Entscheidungsge-

walt �ber die Mittelverwendung lockern.

Ein einheitlicher Sitz f�r die L�nder

des Euro-Gebiets?

Die Einrichtung einer einheitlichen Vertretung

des Euro-Gebiets im IWF h�tte weitreichende

Konsequenzen f�r die EU-L�nder und auch

f�r den IWF. Die Schaffung eines einheitlichen

Euro-Gebiets-Sitzes beim IWF ist im Prinzip

�ber zwei unterschiedliche Wege erreichbar.

Einerseits w�re denkbar, dass sich alle L�nder

des Euro-Gebiets zu einer Stimmrechts-

gruppe zusammenfinden, was eine �nderung

der IWF-Statuten voraussetzt. Andererseits

k�nnte daran gedacht werden, dass das

Euro-Gebiet selbst ein eigenst�ndiges Mit-

glied im IWF wird und einen Exekutivdirektor

ernennt, wobei die L�nder des Euro-Gebiets

ihre Mitgliedschaft im IWF aufgeben w�rden.

Auch in diesem Fall w�re eine �nderung der

IWF-Statuten notwendig, da derzeit nur Staa-

ten, aber keine supranationalen Gebilde, wie

die EU oder das Euro-Gebiet, Mitglied im IWF

sein k�nnen. Obendrein m�sste das deutsche

IWF-Gesetz ge�ndert werden.

Unabh�ngig davon, ob eine Euro-Gebiets-

Stimmrechtsgruppe oder eine eigenst�ndige

12 Dies trifft z.B. auf die Neuordnung der Quoten und
Stimmrechte im April 2008 und die Entwicklung eines
neuen, nachhaltigen Einkommensmodells f�r den IWF-
Haushalt im Mai 2008 zu.

Schw�chung
des Exekutiv-
direktoriums
nicht
sachgerecht

Einheitliche
Vertretung des
Euro-Gebiets
erforderte
rechtliche und
institutionelle
Anpas-
sungen, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
M�rz 2010

66

Mitgliedschaft des Euro-Gebiets etabliert

w�rde, w�ren mit einem einheitlichen Euro-

Gebiets-Sitz weitgehende Konsequenzen ver-

bunden. In diesem Falle m�sste die Abstim-

mung �ber IWF-Themen allein unter den L�n-

dern des Euro-Gebiets erfolgen. Hierf�r m�ss-

ten die notwendigen institutionellen Struktu-

ren und Abstimmungsverfahren erst noch ge-

schaffen werden. Auch bietet die Schaffung

eines eigenen Sitzes f�r das Euro-Gebiet

keine Garantie f�r eine einheitliche Stimme

der EU, und zwar insbesondere dann nicht,

wenn die Positionen des Euro-Gebiets und

der �brigen EU-L�nder voneinander abwei-

chen. Insofern k�nnte nach außen der Ein-

druck eines gespaltenen Europas entstehen.

Zudem k�nnte der formale Zwang zur Formu-

lierung gemeinsamer Positionen des Euro-

Gebiets dessen Einfluss im IWF schm�lern.

Denn es best�nde die Gefahr, dass aufgrund

unterschiedlicher Interessen der L�nder des

Euro-Gebiets nur eine Einigung auf den kleins-

ten gemeinsamen Nenner m�glich w�re.

Fraglich w�re außerdem, ob ein zusammen-

gefasster Stimmenanteil f�r das Euro-Gebiet

von derzeit 22% von den restlichen IWF-Mit-

gliedern ohne Weiteres akzeptiert werden

w�rde. Vielmehr d�rften Forderungen auf-

kommen, den Stimmenanteil des Euro-Ge-

biets auf den US-Stimmenanteil in H�he von

knapp 17% abzusenken. Ein solcher Schritt

w�rde zu einer erheblichen Unterrepr�sen-

tanz des Euro-Gebiets f�hren und w�re nicht

mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz verein-

bar.

Eine eigenst�ndige Mitgliedschaft des Euro-

Gebiets im IWF w�rde eine Neuabgrenzung

der Kompetenzen zwischen der Gemein-

schaft und den Mitgliedstaaten des Euro-Ge-

biets voraussetzen. Denn derzeit besteht eine

ausschließliche Gemeinschaftskompetenz nur

f�r W�hrungsfragen des Euro-Gebiets, w�h-

rend die allgemeine Wirtschaftspolitik weiter-

hin Sache der Mitgliedstaaten ist. Die im IWF

verhandelten Themen gehen indessen stets

�ber W�hrungsfragen hinaus und betreffen

regelm�ßig auch Fragen der Fiskal- und

Finanzpolitik sowie lohn- und strukturpoliti-

sche Fragen.

Von zentraler Bedeutung ist die Frage, wer

die finanziellen Verpflichtungen der bisheri-

gen Mitgliedstaaten im IWF (u.a. Subskrip-

tionszahlungen, Kredite an den IWF, Zutei-

lung von SZR) �bern�hme. Sollten diese Ver-

pflichtungen trotz fehlender eigener Repr�-

sentanz weiterhin von den Mitgliedstaaten

wahrgenommen werden, w�re die bislang

bestehende enge Bindung zwischen finanziel-

len Verpflichtungen und Repr�sentanz im IWF

unterbrochen und somit das �quivalenzprin-

zip zwischen Mittelbereitstellung und Kon-

trolle der Mittelverwendung nicht mehr gege-

ben. Die funktionale Legitimit�t des IWF

k�nnte dadurch beeintr�chtigt werden. Inso-

fern w�re es kaum akzeptabel, wenn die

finanziellen Risiken aus der Kreditvergabe des

IWF an Krisenl�nder weiterhin individuell bei

den Mitgliedsl�ndern des Euro-Gebiets blie-

ben, diese aber auf Entscheidungen im IWF-

Exekutivdirektorium keinen direkten Einfluss

mehr h�tten.

Bislang sind aus all den genannten Gr�nden

die politischen, rechtlichen und institutionel-

len Voraussetzungen f�r einen einheitlichen
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Sitz des Euro-Gebiets auf absehbare Zeit nicht

gegeben. Im EU-Vertrag ist eine „offizielle“

Außenvertretung f�r das Euro-Gebiet nicht

vorgesehen. Um eine solche Außenvertretung

f�r das Euro-Gebiet handlungs- und entschei-

dungsf�hig zu machen, darf sie nicht bloß

„informell“ bleiben, sondern m�sste rechtlich

verbindlich verankert werden. Der damit ein-

hergehende nationale Souver�nit�tsverlust

f�r die Mitgliedsl�nder des Euro-Gebiets in

zentralen Fragen der Wirtschafts- und Finanz-

politik l�sst einen solchen Schritt aus heutiger

Sicht jedoch eher unwahrscheinlich erschei-

nen.

Fazit

Der IWF hat auf die erheblichen Herausforde-

rungen der internationalen Finanzkrise rasch

und flexibel reagiert. Er hat seinen Mitglieds-

l�ndern, die von Zahlungsbilanzproblemen

betroffen oder bedroht waren, durch die um-

fassende Bereitstellung von Finanzierungshil-

fen die Anpassung erleichtert. Die Organisa-

tions- und Entscheidungsstrukturen des IWF

haben sich im Großen und Ganzen bew�hrt.

Insbesondere das Exekutivdirektorium hat in

den letzten Jahren seine Handlungsf�higkeit

unter Beweis gestellt, indem es verschiedene

Reformvorhaben aufgegriffen und erfolgreich

abgeschlossen hat. Die Notwendigkeit einer

grundlegenden Reform der Organisations-

und Entscheidungsstrukturen des IWF ist

daher nicht ersichtlich. Gleichwohl sollten

Schritte unternommen werden, um die Legiti-

mit�t des IWF weiter zu verbessern. Insbeson-

dere sollte die von den G20 und vom IMFC

angestoßene Quotenreform fristgerecht zu

einem f�r alle tragf�higen und fairen Ergebnis

gef�hrt werden. Bei allen Reformanstrengun-

gen sollten jedoch die zentralen Konstruk-

tionselemente des IWF als kooperative und

monet�re Institution erhalten werden. Dies

beinhaltet insbesondere, dass die Kreditfinan-

zierungsm�glichkeiten des IWF bei den Mit-

gliedsl�ndern mittelfristig wieder reduziert

werden, um die zentrale Rolle der Quoten f�r

das Funktionieren und die Legitimit�t des IWF

wiederherzustellen. Seine finanzielle Unter-

st�tzungsfunktion sollte mit dem monet�ren

und quotenbasierten Charakter in Einklang

stehen. Ein finanzieller Beitrag des IWF etwa

bei der L�sung von Problemen, die keinen

Fremdw�hrungsbedarf implizieren – zum Bei-

spiel der direkten Finanzierung von Budget-

defiziten –, w�re mit seinem monet�ren Man-

dat nicht zu vereinbaren. Ferner sollte die

Stimme und Repr�sentanz seiner Mitglieds-

l�nder deren Finanzierungsverpflichtungen

entsprechen. Eine Entkoppelung von Stimm-

rechten und Repr�sentanz von den Finanzie-

rungsbeitr�gen der Mitglieder w�rde die

Legitimit�t des IWF und den einzigartigen

Charakter als „W�hrungs-Fonds“ infrage

stellen. Eine Schw�chung des Exekutivdirek-

toriums, und damit die Schw�chung der Kon-

trollmechanismen der Mitgliedsl�nder, w�rde

letztlich seine internationale Stabilisierungs-

rolle untergraben. Langfristig k�nnte dies

negative Auswirkungen auf die Bereitschaft

der Mitgliedsl�nder haben, dem IWF die not-

wendigen Ressourcen bereitzustellen.
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