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Wie relevant ist der IWF im globalen Finanzsystem
des 21. Jahrhunderts?

Die Leitungsgremien des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF)
haben im Friihjahr 2008 wegwei-
sende Neuerungen verabschiedet,
welche diese multilaterale Insti-
tution besser mit der Dynamik der
globalen Finanzbeziehungen
Schritt halten ldsst. Die Reformen
starken die zentrale Rolle des IWF
bei der Fritherkennung von Risi-
ken des globalen Finanzsystems
und bei der Pravention von Finanz-
krisen. Zugleich werden als erster
Schritt eines weitergehenden Pro-
zesses die Stimmengewichte der
Mitglieder angepasst. Neue Ein-
nahmequellen und dauerhafte
Ausgabenkiirzungen stellen den
Finanzhaushalt des IWF auf eine

solidere Basis.

Herausforderungen und
Anpassungsbedarf als Chance

Mit den jiungsten Entwicklungen der
Weltwirtschaft und insbesondere der Globa-
lisierung der Finanzmarkte hat sich die Dis-
kussion um die Rolle des IWF einmal mehr
akzentuiert. Dessen Rolle hat sich in der Tat
iiber die Jahrzehnte stetig gewandelt, bei-
spielsweise infolge des Ubergangs zu flexib-
len Wechselkursen in den Siebzigerjahren,
der internationalen Schulden-, Wihrungs-
und Finanzkrisen der Achtziger- und Neun-
zigerjahre sowie die Auflésung der Sowjetu-
nion. Der IWF hat iiber die Jahre auch sein
Instrumentarium zur Unterstiitzung der
drmsten Lander verfeinert.

Die aktuellen Herausforderungen betref-
fen sowohl den Aufgabenbereich als auch die
Gouvernanz und den Haushalt des IWE
Sie sind zuriickzufiihren auf ein globales
Finanzsystem, das heute durch hohe und
zunehmende grenziiberschreitende Kapital-
fliisse sowie erhebliche Devisenreserven von
Schwellen- und Entwicklungslindern ge-
kennzeichnet ist. Die fritheren Hauptkredit-
nehmer des IWF haben zwischenzeitlich ihre
offiziellen Reserven drastisch erhoht, um sich
damit unter anderem besser gegen poten-
zielle Krisen abzusichern (siehe Grafik 1).
Hohere eigene finanzielle Sicherheiten und
die vorzeitige Riickzahlung ausstehender
Grosskredite — z.B. durch Brasilien und
Argentinien — sind auch Ausdruck einer
Emanzipation von den wirtschaftspoli-
tischen Vorgaben des IWE. Mit einem stark
gesunkenen Volumen ausstehender Kredite
muss der IWF in der Folge auf seine Haupt-
einnahmen verzichten. Diese wohl nicht nur
kurzfristigen Einnahmenausfille haben erst-
mals seit 1970 wieder zu Budgetdefiziten ge-
fithrt und zwingen den IWF nun, andere
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Finanzierungsquellen fiir seine Tétigkeiten
beizuziehen. Dadurch muss auch sein Ge-
schiftsmodell neu tiberdacht werden.

Institutionelle Reformen
setzen Meilensteine

Die im April 2008 von der tiberwiegenden
Mehrheit der IWF-Mitglieder gutgeheisse-
nen Reformen stellen einen wichtigen Schritt
in der iiber 60-jahrigen Geschichte des IWF
dar. Thre Kernelemente sind die stirkere Be-
tonung von Finanzmarktentwicklungen und
lindertibergreifenden Aspekten in der regel-
missigen wirtschaftlichen Uberwachungs-
tatigkeit (Surveillance), die Anpassung der
Stimmrechte zugunsten der dynamisch ge-
wachsenen Mitgliedlinder sowie die Sanie-
rung der IWF-Finanzen. Die Reformen be-
gegnen somit auch der Kritik, der IWF habe
seine Daseinsberechtigung verloren oder
drohe sogar in die Bedeutungslosigkeit abzu-
gleiten.

Strategische Neuausrichtung der Tatigkeiten
Kiinftig soll das Grundprinzip gelten, dass
sich der IWF in seiner Arbeit hauptsichlich
auf Bereiche konzentriert, in denen er einen
komparativen Vorteil aufweist. Dies erlaubt
und bedingt eine Biindelung der Ressourcen
sowie eine verstirkte Fokussierung auf Ti-
tigkeiten, mit denen der IWF im internatio-
nalen Kontext am meisten Mehrwert schafft.
Die wirtschaftliche Uberwachungsfunktion
des IWF bleibt zentral fiir seine Rolle in der
Beratung und der Krisenprivention. Jahrli-
che Konsultationen mit den Mitgliedlandern
(Artikel IV Konsultationen) werden beibe-
halten. Die Qualitit der Linderberichte im
Dialog mit den Behorden soll trotz Spar-
druck gewahrt bleiben. Die regelmissigen
Landerexamen sind auch eine wichtige In-
formationsquelle fiir die Analysen und Prog-
nosen zur Weltwirtschaft (World Economic
Outlook) und zur globalen Finanzstabilitit
(Global Financial Stability Report). Diese
halbjahrlich publizierten Berichte sind Aus-
druck der multilateralen Uberwachungsrolle
des IWE, welche kiinftig stirker in den Vor-
dergrund geriickt wird. Inhaltlich werden
sich die Beurteilungen des IWF vermehrt auf
die Verbindungen zwischen der Realwirt-
schaft und den Finanzmirkten, auf die Fi-
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Grafik 1

Offizielle Reserven (ohne Gold), 1945-2007
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a Das Sonderziehungsrecht (SZR) ist die Buchwahrung
des IWF, deren Wert sich anhand eines Wahrungskorbes
aus dem US-Dollar, dem Euro, dem Japanischen Yen und
dem Britischen Pfund berechnet.
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nanzsektorentwicklungen sowie auf grenz-
iiberschreitende und regionale Wirkungen
konzentrieren. Der IWF betritt mit dieser
Ausrichtung nicht ginzlich Neuland, denn er
fiihrt bereits seit mehreren Jahren finanzsek-
torspezifische Landerpriifungen durch. Den-
noch sind weitere Forschungsanstrengungen
notig, damit der IWF weiterhin gut fundierte
und kohirente Empfehlungen an die Behor-
den abgeben kann. Die enge, aber komple-
mentire Zusammenarbeit mit anderen inter-
nationalen Gremien — insbesondere mit dem
in Basel angesiedelten Forum fiir Finanz-
stabilitit — soll dies unterstiitzen.

Im Rahmen seines Engagements fiir die
drmsten Linder wird sich der IWF in erster
Linie dafiir einsetzen, makrookonomische
Stabilitit und Nachhaltigkeit der Verschul-
dung sicherzustellen. Dieser Beitrag zur
Schaffung der Wachstumsvoraussetzungen
soll besser mit anderen Institutionen und
Geberlindern abgestimmt werden, was auch
eine klare Abgrenzung der Rolle des IWF
und eine entsprechende Arbeitsteilung —
namentlich gegentiber den Entwicklungs-
banken — bedingt. Dies ermoglicht einen
effizienten Mitteleinsatz zugunsten der Mit-
gliedlander, unter anderem durch rigorose
makrookonomische Analysen und techni-
sche Unterstiitzung. Bei der zinsverbilligten
Kreditvergabe im Rahmen von Struktur- und
Wachstumsprogrammen und der Hilfe beim
Aufbau von lokalem Know-how (Capacity
Building) werden in der Substanz keine Ab-
striche gemacht. Um den drmsten Lindern
Wege zu hoherem Wachstum und effizienten
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Finanzsektoren aufzuzeigen, soll die Erfah-
rung in den Schwellenlindern verstirkt ge-
nutzt werden.

Obwohl die Nachfrage der Mitgliedldnder
nach spezifischer technischer Unterstiitzung
und Weiterbildung weiterhin steigt, bleibt der
IWF international ein Nischenanbieter. Diese
Dienstleistungen sollen strikt auf die Kern-
aufgaben des IWF ausgerichtet werden. Ein
massgeblicher Teil davon wird mittels Treu-
handfonds extern zu finanzieren sein. Der
IWF rechnet hierfiir mit hoheren Zuwen-
dungen seiner Mitgliedlinder oder anderer
Geber (z.B. gemeinniitzige Stiftungen). Vor-
aussetzung fiir ein erfolgreiches Fundraising
ist aber eine grundlegende Modernisierung
der Kostenzurechnung und Administration
der technischen Unterstiitzung, die bereits in
Angriff genommen wurde. Neu ist zudem
geplant, ein nach Einkommenshohe abge-
stuftes Gebiihrensystem einzufiihren. Diese
Gebiihren sollen nicht primar als Einnahme-
quelle dienen, sondern als Mittel zur Nach-
fragesteuerung. Der Trend zur Bereitstellung
von technischer Unterstiitzung und Weiter-
bildung iiber regionale Zentren hat sich mit
Blick auf die Kosteneffizienz bewihrt und
wird verstarkt.

Paketlosung zu den Stimmrechten

Mit der Anpassung der Stimmenverhalt-
nisse im IWF wurde ein bereits 2006 begon-
nener Verhandlungsprozess abgeschlossen.
Die Zuteilung der Stimmrechte wird mittels
einer neuen Formel zur Berechnung der
Quoten auf eine einfachere und transparen-
tere Basis gestellt. Die Quote eines Landes
bestimmt die Reserveeinlage beim IWE, die
Hohe eines mdoglichen Kreditbezugs sowie
schliesslich — zusammen mit den Basis-
Stimmrechten — das Stimmengewicht in der
Institution. Mit der Erhohung der Quoten-
anteile bisher untervertretener Linder und
grosser Schwellenldnder wird deren Einfluss-
moglichkeit im IWF besser auf die Verhalt-
nisse in der Weltwirtschaft abgestimmt. Die-
se relative Besserstellung gewisser Linder
wird mittels einer Ad-hoc-Erhéhung von
11,5% der gesamten Quotensumme erreicht.
Nur diejenigen Linder, die eine Erhéhung
ihrer Quote erhalten, haben zusitzliche Re-
serveeinlagen beim IWF zu titigen.

Das Reformpaket zu den Stimmrechten
wurde als bindende Resolution vom Gouver-
neursrat als oberstes Leitungsgremium des
IWF (zusammengesetzt aus den Finanzmi-
nistern oder Zentralbankgouverneuren der
Mitgliedlinder) verabschiedet. Es enthilt Be-
stimmungen, die eine Anpassung der IWF-
Statuten erfordern. Entsprechend tritt es erst
in Kraft, wenn drei Fiinftel der Mitglied-
linder, die mindestens 85% der gesamten
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Grafik 2

Ausstehendes Kreditvolumen und Liquiditdt des IWF, 1984-2007
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a Mit dem Liquiditatsindikator («one-year forward
commitment capacity») misst der IWF seine Kapazitat

zur Kreditvergabe. Diese Zeitreihe ist ab 1994 verfiigbar.

Kasten 1
Neue Quotenformel des IWF

Die neue Quotenformel basiert auf fiinf
makro6konomischen Variablen, die zu Durch-
schnittswerten iiber mehrere Jahre berechnet
und gewichtet werden. Ihre Werte entspre-
chen dem jeweiligen Anteil eines Landes am
Total aller Mitglieder. Um die negative Wir-
kung der hohen Gewichtung des BIP fiir die
kleineren Lander etwas abzuschwdchen,
wurde die Formel mit einem Kompressions-
faktor versehen:

Q=(0.5*Y+0.3*0+0.15*V+ 0.05*R)¥

Wobei:

Q =berechneter Quotenanteil eines Landes

Y =Bruttoinlandprodukt (BIP), wobei das BIP
zu 40% nach Kaufkraftparitdten und zu
60% zum Wechselkurs auf den Markten
gemessen wird

0 =Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft
gemessen an der Summe der Ertrags-
bilanztransaktionen

V =Volatilitat der internationalen Handels-
und Kapitalfliisse

R = offizielle Reserven

k = linearer Kompressionsfaktor von 0.95

1994

1996 1998 2000 2002 2004 2006
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Stimmkraft vertreten, die rechtlichen Grund-
lagen hierfiir geschaffen haben. Die Zustim-
mungskompetenz liegt bei den Regierungen
oder bei den Parlamenten der Mitgliedlin-
der. Das Reformpaket ist eine Kompromiss-
l6sung, wobei die vorgegebenen politischen

Zielsetzungen nach einigem Tauziehen er-

reicht werden konnten. Es beinhaltet folgen-

de Elemente:

— Die Berechnung der Linderquoten er-
folgt erstmals auf Basis einer einheitlichen
neuen Quotenformel. Diese ist zusammen-
gesetzt aus den vier Variablen Bruttoin-
landprodukt (BIP), Offenheitsgrad einer
Volkswirtschaft, Volatilitit der Handels-
und Kapitalfliissse und offizielle Reserven
(siehe Kasten 1).

— Alle gemiss der neuen Formel unterver-
tretenen Linder erhalten eine Quotenerhi-
hung. Um einen politischen Kompromiss
zu ermdoglichen, waren indessen zusitzli-
che Korrekturen notig. So verzichten eini-
ge Industrielinder (Deutschland, Italien,
Irland, Japan, Luxemburg und die USA)
auf einen Teil der ihnen zustehenden Er-
hohungen. Zudem erhalten Brasilien, In-
dien und Vietnam eine Erhéhung von
40%, gestiitzt auf das Kriterium der Un-
tervertretung gemessen am globalen, kauf-
kraftgewichteten BIP. Zugleich werden die
Quoten derjenigen Schwellenldnder, die
bereits 2006 eine Quotenerhohung erhal-
ten hatten (China, Korea, Mexiko und die
Tiirkei), um weitere 15% angehoben.

— Die Basis-Stimmrechte, die allen Mitglie-
dern in gleicher Hohe zustehen, werden
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verdreifacht. Damit wird das Stimmen-
gewicht der kleinen und insbesondere
auch der drmeren Linder vergrossert.
Diese erste Erhéhung der Basisstimmen
seit Bestehen des IWF hebt deren Anteil
von momentan unter 2% auf neu 5,5%
an. Dieser Anteil wird in Zukunft auch bei
weiteren Quotenerhdhungen konstant
bleiben.

— Als weitere Massnahme zur Verbesserung
der Mitsprache der drmeren Lander wer-
den die zwei afrikanischen Lindergruppen
im Exekutivrat mit je einem zweiten Stell-
vertretenden Exekutivdirektor verstirkt.

— Die Stimmenverhéltnisse im IWF werden
kiinftig regelmidssig dahingehend tber-
priift, ob sie mit den weltwirtschaftlichen
Entwicklungen angemessen Schritt hal-
ten. Anpassungen sollen schrittweise und
im Kontext der allgemeinen Quoteniiber-
priifungen alle fiinf Jahre erfolgen. Vor
einer nichsten Anpassung sind weitere
Arbeiten zur Verbesserung der Quoten-
formel — namentlich in Bezug auf die
Datenbasis und die Definition der Variab-
len — vorgesehen.

Die Quotenanpassung und die Erhéhung
der Basisstimmen zusammen fiithren fiir 135
Linder zu einem héheren Stimmenanteil.
Eine Mehrheit der Mitgliedschaft wird somit
eine grossere Mitsprache im IWF erhalten.
Insgesamt betrigt diese Erhéhung 5,4 Pro-
zentpunkte, wobei grosse Schwellenlinder
wie Brasilien, China und Indien zu den
grossten Gewinnern gehoren. Zwar bleibt die
Verschiebung der Stimmenanteile von In-
dustrie- zu Entwicklungslindern mit 2,7
Prozentpunkten begrenzt. Gemessen an der
bestehenden Differenz von 16 Prozentpunk-
ten (58% zu 42% zugunsten der Industrie-
linder) wurde damit aber ein wesentlicher
Schritt getan, dem mit der Zeit weitere folgen

diirften.

Sanierung des Finanzhaushaltes

Um den IWF langerfristig auf eine solide
finanzielle Basis zu stellen, hat der Exekutiv-
rat weit gehende Massnahmen zur Verbesse-
rung der Kosteneffizienz und zur Erhéhung
des finanziellen Spielraums getroffen. Der
einnahmenseitige Beschluss zur Ausweitung
der heute eng begrenzten Investitionsmog-
lichkeiten setzt — wie bei der Quotenreform
— Statuteninderungen voraus. Nachdem die
Zustimmung des Gouverneursrats zu einer
entsprechenden Resolution erfolgt ist, miis-
sen diese nun von den Mitgliedldndern rati-
fiziert werden. Dieser Prozess hat erst begon-
nen und kénnte bis zu zwei Jahre dauern.

Bis anhin finanzierte der IWF seine lau-
fenden Kosten vor allem aus Zinszahlungen



Kasten 2

Massnahmen zur Sanierung
des IWF-Finanzhaushalts

Die wesentliche Massnahme auf der Aus-
gabenseite besteht in einem Personalabbau,
flankiert von einer Anpassung der internen
Organisation und Ablaufe. Der IWF wird in
den kommenden drei Jahren rund 500 seiner
2900 Stellen abbauen. Diese Sparvorgaben
werden nicht pauschal verordnet, sondern auf
die neue strategische Ausrichtung des IWF
abgestimmt.

Das Massnahmenbiindel auf der Einnah-
menseite zielt darauf ab, die finanzielle Basis
des IWF anhand eines auf seine vielféltigen
Aufgaben abgestimmten Einkommensmodells
zu sichern und voraussehbarer zu machen.
Die folgenden drei neuen Bestandteile sollten
zu den gewiinschten Mehreinnahmen fiihren:
— Der Verkauf von 403,3 Tonnen Gold, was et-

wa 12% der Goldreserven des IWF ent-

spricht, diirfte rund 11 Mrd. US-Dollar ein-
bringen. Dieser Erlds fliesst in einen Spe-
zialfonds, dessen Ertrage regelmdssige

Einnahmen generieren wird. Der Goldver-

kaufist jedoch abhé@ngig von einem Be-

schluss des Exekutivrats mit mindestens

85% Zustimmung. Dieser konnte bisher

noch nicht erfolgen, da das formelle Ein-

verstandnis der USA (mit tiber 15% Stim-
menanteil) noch aussteht. Mittels einer
politischen Absichtserklarung haben die

USA jedoch ihre Zustimmung bis im Friih-

jahr 2009 zugesichert.

- Die Kosten der Verwaltung des Treuhand-
kontos fiir Kredite an die drmsten Lédnder
werden dem IWF-Budget kiinftig wieder
riickerstattet. Diese Riickerstattung, welche
die Kostentransparenz erhoht, soll aller-
dings erst dann wieder aufgenommen wer-
den, wenn der Exekutivrat dem Goldver-
kauf zugestimmt hat. Die Kapazitdt des
IWF zur Kreditvergabe an die d@rmsten Ldn-
der wird dadurch nicht verringert. Das
Treuhandkonto fiir Kredite an die drmsten
Lénder wird von Geberlandern subventio-
niert und separat vom ordentlichen Haus-
halt gefiihrt.

— Wie andere internationale Institutionen
wird der INF mehr Mdglichkeiten erhalten,
die Anlage seiner Finanzmittel zu optimie-
ren und seine Investitionsstrategie bei
Bedarf anzupassen. Dabei soll er weiterhin
einen konservativen und passiven An-
lagestil verfolgen. Durch die Erweiterung
der Investitionsmdglichkeiten werden sich
die durchschnittlich zu erwartende Ren-
dite des 2006 geschaffenen Investitions-
kontos und damit die Einnahmen des IWF
erhéhen.

fiir Kredite an die Mitgliedldnder. Das aus-
stehende Kreditvolumen ist nun aber auf ei-
nem historischen Tiefpunkt angelangt (sieche
Grafik 2). Dies hat zu einer Finanzierungslii-
cke gefiihrt, die ohne Gegenmassnahmen bis
2012 auf 400 Mio. US-Dollar anwachsen
wiirde. Die notwendig gewordene Sanierung
des Finanzhaushalts des IWF soll zu einem
Drittel tber Ausgabenkiirzungen und zu
zwei Dritteln durch Mehreinnahmen erfol-
gen (siehe Kasten 2).

Kritische, aber konstruktive Haltung
der Schweiz

Die aktuellen Reformen des IWF sind
nicht Selbstzweck, sondern zielen darauf ab,
dass der IWF seine vorrangige Rolle bei der
Wahrung der globalen makrodkonomischen
und finanziellen Stabilitit bestmoglich wahr-
nehmen kann. Trotz Bedenken hat die
Schweiz, die einen von insgesamt 24 Exeku-
tivdirektoren stellt und sich aktiv an den Ver-
handlungen beteiligt hat, den Beschliissen
zum Reformprozess zugestimmt.

Die bessere Fokussierung der Aktivititen
und die Neuausrichtung der Uberwachungsti-
tigkeit sind wichtige Weichenstellungen, wel-
che im Interesse der Schweiz liegen und da-
her unterstiitzt werden. Der IWF richtet
bereits seit einigen Jahren ein spezielles Au-
genmerk auf den hoch entwickelten Schwei-
zer Finanzsektor und seine Rolle fiir die
Volkswirtschaft. Die Erarbeitung weiterer
analytischer Grundlagen zu den Wechselwir-
kungen zwischen Real- und Finanzwirtschaft
wird fiir die Behorden und die Finanzmarkt-
teilnehmer von hohem Interesse sein. Auch
die Tatsache, Finanzstabilitit und
Wachstumsaussichten im Inland massgeblich

dass

von stabilen globalen Finanzmirkten abhin-
gen, spricht fiir einen weiterhin aktiven und
offenen Dialog mit dem IWE Dies ist auch
wiinschbar mit Blick auf regulatorische Fol-
gemassnahmen im Zuge der Finanzmarkt-
turbulenzen, was ein international gut koor-
diniertes Vorgehen erfordert.

Angesichts der Tatsache, dass der Stim-
menanteil der Schweiz und derjenige der von
ihr gefithrten Lindergruppe zuriickgehen
wird, konnte die Schweiz den breiten Kon-
sens in der Stimmrechtsfrage nur mit Vorbe-
halt und mit Blick auf das iibergeordnete
Interesse der Institution mittragen. Das
Stimmengewicht der Schweiz wird von 1,6%
auf 1,4% sinken, wobei das Gewicht der ge-
samten Lindergruppe ebenfalls abnimmt.
Hauptsichliche Forderung der Schweiz war
und bleibt die Anwendung einer Quotenfor-
mel, die das Mandat des IWF zur Wahrung
der internationalen Finanz- und Wihrungs-
stabilitdt hinreichend widerspiegelt. Haupt-
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mingel der neuen Formel sind aus Schweizer
Sicht der hohe Anteil des kaufkraftgewichte-
ten BIP, der grosse und geschlossene Volks-
wirtschaften gegeniiber kleinen und offenen
bevorteilt, sowie die ungeniigende Beriick-
sichtigung der Globalisierung des Finanzge-
schifts.

Die Schweiz hat das neue Einkommenstmo-
dell gutgeheissen, da es den IWF auf eine so-
lidere finanzielle Basis stellt, auch wenn es
unvollstindig bleibt. Es fehlt namentlich eine
Moglichkeit zur Steuerung der Einnahmen,
wie dies die Investition von Quotenanteilen
der Mitglieder erméglicht hitte. Hingegen
hat die Schweiz die Anstrengungen zur Sa-
nierung des IWF-Haushaltes auf der Ausga-
benseite vollumfinglich mitgetragen.

Umsetzung der Reformen noch
ausstehend

Die verstirkte Ausrichtung des IWF auf
Finanzmarktfragen wird durch die anhalten-
den Unsicherheiten auf den Finanzmirkten
einem ersten Realitéitstest unterzogen, dessen
Erkenntnisse zweifellos in die weitere Umset-
zung der Reformen einfliessen werden. In
diese Priorititensetzung passt, dass der IWF
die Koordinationsrolle bei der Ausarbeitung
eines freiwilligen Verhaltenskodex fiir Staats-
fonds tibernommen hat. Ein Entwurf dieser
Best Practices soll gemeinsam mit den Staats-
fonds erarbeitet werden und bis im Herbst
2008 vorliegen. Der Erfolg der IWF-Refor-
men wird daran gemessen werden, wie rasch
und effektiv die Institution ihre Arbeitsweise
an den neuen strategischen Zielsetzungen
ausrichtet. Ob der IWF nun wieder eine Fiih-
rungsrolle fiir das globale Finanzsystem ein-
genommen hat, wie vom neuen Geschifts-
fithrenden Direktor Dominique Strauss-Kahn
bereits kundgetan, wird sich erst dadurch
weisen. 1



