Die Beziehungen
Deutschlands zum
Internationalen
Wahrungsfonds
nach EinfUhrung
des Euro

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
September 1999

Die Ubertragung der wéhrungspoli-
tischen Kompetenz von den Mitglied-
staaten auf die Gemeinschaftsebene
und die Einfihrung des Euro am
1. Januar 1999 lassen die Beziehungen
Deutschlands (und anderer Euro-Lan-
der) zum Internationalen Wahrungs-
fonds nicht unberthrt. Zwar bleibt
Deutschland wie bisher Mitglied im
IWF und auch das ,Ubereinkommen
Uber den IWF"” (,Articles of Agree-
ment”) bleibt unveréndert, das heif3t,
die dort festgelegten Pflichten und
Rechte gelten auch weiterhin. Gleich-
wohl ergeben sich Uber diesen Ver-
tragsrahmen hinaus angesichts der im
EG-Vertrag festgelegten Zustandigkei-
ten Auswirkungen auf die Austibung
der Mitgliedschaft. Im folgenden wird
gezeigt, welche Gesichtspunkte hierbei
eine Rolle spielen und welche konkre-
ten Anpassungen bisher vorgenom-
men wurden.

Aufgaben des IWF

Das Ubereinkommen tiber den Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) wurde am 22. Juli
1944 in Bretton Woods abgeschlossen und ist
am 27. Dezember 1945 in Kraft getreten. Die
Bundesrepublik Deutschland wurde 1952
Mitglied und hat das Ubereinkommen durch
das IWF-Gesetz in innerstaatliches Recht um-
gesetzt. Nach Artikel | des Ubereinkommens
hat der IWF wirtschafts- und wahrungspoli-
tische Aufgaben. Er soll unter anderem die in-
ternationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet
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der Wahrungspolitik férdern, geordnete
Wahrungsbeziehungen zwischen den Mit-
gliedern aufrechterhalten, bei der Errichtung
eines multilateralen Zahlungssystems mitwir-
ken und gegebenenfalls vortibergehend Zah-
lungsbilanzhilfen gewahren. Umgekehrt ist
Deutschland ebenso wie die Ubrigen Mit-
gliedslander verpflichtet, dem IWF finanzielle
Mittel bereitzustellen, aus denen Hilfen an
zahlungsbilanzschwache Lander finanziert

werden.?

In Artikel IV des Ubereinkommens ist festge-
legt, da3 der Fonds das internationale Wah-
rungssystem entsprechend seinem Mandat
Uberwacht (, surveillance”). Er soll dessen ein-
wandfreie Funktion und die Einhaltung der
Verpflichtungen seiner Mitgliedslander sicher-
stellen. Dabei soll der IWF seine Mitgliedslan-
der vor allem in dem Bemuhen untersttzen,
eine adaquate Wahrungspolitik zu betreiben.
lhrerseits sind die Mitgliedslander verpflichtet,
den IWF bei seiner Uberwachung mit allen ge-
eigneten Informationen zu unterstiitzen und
regelmaBig bilaterale Konsultationen abzuhal-
ten. Auf diese Weise werden die Wirtschafts-
und die Wahrungssituation jedes Mitglieds-
landes umfassend beobachtet und gegebe-
nenfalls entsprechende Anpassungen emp-
fohlen.

Die Beziehungen des IWF zu seinen
Mitgliedslandern

Das IWF-Ubereinkommen sieht vor, daB nur
souverane Staaten Mitglied im IWF sein kon-
nen, nicht jedoch abhangige Gebiete und
supranationale Zusammenschlisse oder Insti-
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tutionen wie beispielsweise die EG oder Wah-
rungsraume wie zum Beispiel das Eurogebiet.
Jedes Mitgliedsland hat eine Quote, die die
relative weltwirtschaftliche Bedeutung seiner
Volkswirtschaft widerspiegeln soll. Nach ihr
bemessen sich sowohl seine finanziellen
Rechte und Pflichten im IWF als auch seine
Stimmrechte. Der Quotenanteil Deutschlands
im IWF betragt derzeit 6,2%. Die 15 EU-
Lander zusammen haben einen Quotenanteil
von gut 30 %, und die 11 Euro-Lander einen
Anteil von gut 23 %.

Oberstes Entscheidungsgremium des IWF ist
der Gouverneursrat, in dem alle 182 Mitglied-
staaten vertreten sind. Er ist unter anderem
zustandig fur die Aufnahme neuer Mitglieder
und die Festsetzung oder Anderung von Mit-
gliedsquoten. Der Gouverneursrat hat alle de-
legierbaren Befugnisse dem Exekutivdirekto-
rium Ubertragen, dem damit praktisch die
laufende Geschaftsfiihrung des IWF obliegt.
Gegenwartig besteht das Exekutivdirektorium
(der ,Board"”) aus 24 Exekutivdirektoren und
dem Geschaftsfihrenden Direktor. Finf der
Exekutivdirektoren werden von den Mitglie-
dern mit den groBten Quoten ernannt (USA,
Japan, Deutschland, Frankreich, GroBbritan-
nien). 12 EU-Lander kdnnen somit keinen
eigenen Exekutivdirektor ernennen. Sie sind
— zusammen mit anderen EU- und Nicht-EU-
Landern — Mitglieder von Wahlgruppen, die
ihren Exekutivdirektor jeweils gemeinsam be-
stimmen. In vier dieser Wahlgruppen kommt
der Exekutivdirektor gegenwartig wiederum

1 Funktion und Arbeitsweise des IWF sind in einer Son-
derveroffentlichung der Bundesbank néher beschrieben:
. Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich von
Wahrung und Wirtschaft”, Frankfurt am Main, April
1997.



aus einem EU-Land, so daB es derzeit insge-
samt sieben Exekutivdirektoren aus EU-Lan-
dern gibt.

Die finanziellen Beziehungen aus der Mit-
gliedschaft Deutschlands im IWF werden seit
1970 von der Bundesbank flr eigene Rech-
nung wahrgenommen. Das IWF-Gesetz sieht
vor, daB Weisungen an den deutschen Exeku-
tivdirektor im Fonds von der Bundesregierung
beziehungsweise vom Bundesministerium der
Finanzen erteilt werden. Die Bundesbank ist
an der Meinungsbildung, insbesondere wenn
es um die von ihr wahrzunehmenden finan-
ziellen Rechte und Pflichten geht, beteiligt.
Naheres ist in einer zwischen Bundesregie-
rung und Bundesbank abgeschlossenen Ver-
waltungsvereinbarung geregelt.

Die Vergemeinschaftung
der Wahrungspolitik

Mit Eintritt in die 3. Stufe der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU) am 1. Januar
1999 ist die Zustandigkeit fur die Wahrungs-
politik von den Euro-Landern auf die Gemein-
schaftsebene Ubergegangen. Es handelt sich
dabei um eine ausschlieBliche Zustandigkeit
der Gemeinschaft. Dabei haben die Vertrage
von Maastricht beziehungsweise Amsterdam
die Zustandigkeiten im Bereich der Wah-
rungspolitik im wesentlichen zwischen dem
Europdischen System der Zentralbanken
(ESZB) und dem Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister (im folgenden ,Rat”) verteilt.
Dem ESZB obliegt die ausschlieBliche Verant-
wortung fur die Geldpolitik (Art. 105 Abs. 2
EGV). Der Rat hat — unter der vorgesehenen
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Mitwirkung der Européischen Zentralbank
(EZB) — die primare Zusténdigkeit fir den Ab-
schluB von férmlichen Wechselkursvereinba-
rungen mit Drittlandern und fir allgemeine
Orientierungen fur die Wechselkurspolitik
gegenlber Drittlandswahrungen (Art. 111
Absatze 1 und 2 EGV). Fur die Implementie-
rung der Wechselkurspolitik ist wiederum
allein das ESZB verantwortlich; dabei darf das
vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten, nicht beeintrachtigt werden.
(Die genannten Artikelnummern beziehen
sich auf den Vertrag von Amsterdam; vgl.
dazu auch Erladuterungen auf S. 18).

Die ausschlieBliche Zustandigkeit der Ge-
meinschaft im Innenverhaltnis, das heif3t zu
ihren Mitgliedstaaten, hat zur Folge, dal3 der
Gemeinschaft insoweit auch die AuBenkom-
petenz zusteht. Als Volkerrechtssubjekt kann
sie Beziehungen zu dritten Staaten und inter-
nationalen Organisationen unterhalten. Es
steht ihr im Prinzip auch das Recht zu, im
Rahmen ihrer AuBenkompetenzen volker-
rechtliche Vertrage abzuschlieBen.

Die Umsetzung der wahrungspolitischen
AuBenkompetenz

Bei der Austbung der ab Januar 1999 der Ge-
meinschaft zugewachsenen AuBenkompe-
tenz fir die Wahrungspolitik muB berlcksich-
tigt werden, daB das IWF-Ubereinkommen
unverandert geblieben ist. Rechte von Dritt-
staaten und internationalen Organisationen —
also auch des IWF — und korrespondierende
Pflichten der Mitgliedstaaten diesen gegen-
Uber aus wirksamen volkerrechtlichen Verein-
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Vertrage von Maastricht und Amsterdam

Der am 1. November 1993 in Kraft getretene
Vertrag von Maastricht (EU-Vertrag) markiert
den Beginn der Europaischen Union (EU). Der
EU-Vertrag ist als Mantelvertrag angelegt mit
grundlegenden Aussagen unter anderem zu
den Zielen der Union, der Bindung an die
Grundrechte und zum Subsidiaritatsprinzip. Er
verweist auf die bestehenden Einzelvertrage
(EG-, EGKS- und EAG-Vertrag), die in weiten
Bereichen erganzt und weiterentwickelt wer-
den. Wichtigste Neuerung ist das Ziel einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU), zu
deren Verwirklichung die wesentlichen Rege-
lungen und die erforderlichen weiteren Eini-
gungsschritte festgelegt wurden. Der EU-Ver-
trag regelt dartuber hinaus - als neue Ele-
mente — die Zusammenarbeit in der Gemein-
samen AuBen- und Sicherheitspolitik sowie in
der Rechts- und Innenpolitik.

Deutsche Bundesbank

barungen werden durch spateres Gemein-
schaftsrecht — hier also durch den Maastrich-
ter beziehungsweise den Amsterdamer Ver-
trag — grundsatzlich nicht berthrt. Artikel 307
Absatz 1 EGV hat diesen Grundsatz auch in
das Gemeinschaftsrecht inkorporiert:

,Die Rechte und Pflichten aus Ubereinkinf-
ten, die vor dem 1. Januar 1958 oder, im Falle
spater beigetretener Staaten, vor dem Zeit-
punkt ihres Beitritts zwischen einem oder
mehreren  Mitgliedstaaten einerseits und
einem oder mehreren dritten Landern ande-
rerseits geschlossen wurden, werden durch

diesen Vertrag nicht berdhrt.”

Der gleiche Grundsatz findet sich in Arti-
kel 31.1 in Verbindung mit Artikel 23 der
ESZB-Satzung. Die Bestimmungen erméchtig-

Durch den Vertrag von Amsterdam, der im
Oktober 1997 unterzeichnet und am 1. Mai
1999 in Kraft getreten ist, wird der Vertrag
von Maastricht weiterentwickelt, insbeson-
dere auf den Gebieten der Gemeinsamen
AuBen- und Sicherheitspolitik sowie der
Rechts- und Innenpolitik. Dartber hinaus
werden erste Voraussetzungen fur die bevor-
stehende Erweiterung der Union geschaffen.
Unverandert geblieben sind die Bestimmun-
gen Uber die WWU. Dieses Vertragswerk, das
gleichzeitig vereinfacht und neu kodifiziert
wurde, stellt — zusammen mit den beigeflig-
ten Protokollen und Erklarungen - den jetzt
gultigen Rechtsrahmen der Union dar.

ten die nationalen Zentralbanken, zur Erfil-
lung ihrer Verpflichtungen gegenlber inter-
nationalen Organisationen weiterhin entspre-
chende Geschafte vorzunehmen. Wichtig in
diesem Zusammenhang ist insbesondere, daf3
gegeniber dem IWF keine automatische
Rechtsnachfolge der Gemeinschaft in die
Rechtsposition der an der Wahrungsunion
teilnehmenden Mitgliedstaaten eingetreten
ist. Dies ware schon deshalb problematisch,
weil nicht alle EU-Lander von Anfang an den
Euro eingeflhrt haben. Darlber hinaus
kénnte die Gemeinschaft ohnehin nicht die
Verantwortung flr Bereiche wie die Wirt-
schaftspolitik Gbernehmen, fur die weiterhin
die Mitgliedstaaten zustandig sind — auch
wenn der Rat hier Koordinierungszustandig-

keiten hat.



Die Mitgliedstaaten sind allerdings gemein-
schaftsrechtlich verpflichtet, etwaige Unver-
einbarkeiten ihrer Rechtsbeziehungen zu in-
ternationalen Organisationen (und Drittstaa-
ten) mit dem Gemeinschaftsrecht zu beseiti-
gen und bei Austbung ihrer Rechte die ge-
meinschaftsinterne Zustandigkeitsordnung zu
beachten. Damit muBten fur die vielfaltigen
Beziehungen zum IWF Regelungen gefunden
werden, um sowohl eine konsistente Einhal-
tung des IWF-Ubereinkommens und der dar-
aus resultierenden Zustdndigkeiten zu ge-
wahrleisten als auch die bisherige Arbeit in
der internationalen Wahrungspolitik effizient
fortzufiihren.

Die Vertretung der EZB im IWF

Vor diesem Hintergrund ist gemal Artikel 111
Absatz 4 EGV vom Rat (ECOFIN) auf Vor-
schlag der Kommission und nach Anhoérung
der EZB einstimmig Uber die AuBenvertretung
der Gemeinschaft in wahrungspolitischen
Fragen zu entscheiden. Der Rat muB3 dabei
nach dem ausdricklichen Wortlaut des Ver-
trags die gemeinschaftsinterne Kompetenz-
verteilung beachten, namlich nach Artikel 105
EGV die Zustandigkeit des ESZB fur die Geld-
politik und nach Artikel 99 EGV die Zustan-
digkeit der Mitgliedstaaten fur die Wirt-
schaftspolitik. Im Bereich der dem ESZB Uber-
tragenen Aufgaben ist es dann Sache des
EZB-Rates, Uber die Zustandigkeitsverteilung
zwischen der EZB und den nationalen Zentral-
banken zu entscheiden (Art. 6.1 sowie 12.5
ESZB-Satzung).
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Was die Vertretung des ESZB im IWF betrifft,
gelangten die Euro-Lander, der EZB-Rat sowie
IWF-Exekutivdirektorium und -Management
nach Abwagung verschiedener Optionen und
grundlicher Beratung unter den Euro-Landern
sowie mit dem IWF schlieBlich zu dem prag-
matischen Ergebnis, daB die EZB im IWF-
Board durch einen Beobachter vertreten wer-
den sollte. Daflr hatte sich Mitte Dezember
1998 in Wien auch der Europaische Rat aus-
gesprochen. Er folgte damit dem Votum des
Rates, daB nach Loésungen gesucht werden
sollte, die keine Anderung des IWF-Uberein-
kommens erfordern. Entsprechend hat das
Exekutivdirektorium des IWF am 21. Dezem-
ber 1998 beschlossen, der EZB in seinen Sit-
zungen einen Beobachterstatus einzurdu-
men. Flr diesen Beobachter (, observer”) gel-
ten folgende Regeln:

— Er wird zu den Sitzungen des Exekutivdi-
rektoriums eingeladen, wenn die Euro-
Geldpolitik  betroffen ist,
Themenkreise in der , Observer-Vereinba-

wobei die

rung” explizit genannt sind: die Artikel-IV-
Konsultation Uber die Geld- oder Wechsel-
kurspolitik der Euro-Lander insgesamt, die
Artikel-IV-Konsultation eines Euro-Landes,
die Rolle des Euro im internationalen
Wahrungssystem, die weltwirtschaftlichen
Aussichten (World Economic Outlook), die
internationalen Kapitalméarkte und die
Entwicklung von Markten und der Welt-
wirtschaft.

— DarUber hinaus wird der EZB-Beobachter

von Fall zu Fall eingeladen, wenn dies der
EZB und dem Fonds angebracht erscheint.
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— Der Beobachter hat Rederecht bei EZB-
relevanten Themen, wenn ihm vom Vorsit-
zenden das Wort erteilt wird.

— Der Fonds Ubermittelt der EZB die Tages-
ordnung zu allen Board-Sitzungen und
darUber hinaus die Dokumente fir jene
Sitzungen, zu denen der EZB-Beobachter
eingeladen wird.

— Die ZweckmaBigkeit des Beobachterstatus
wird spatestens nach einem Jahr (vor Be-
ginn des Jahres 2000) tGberpruft.

Der EZB-Beobachter hat im Exekutivdirekto-
rium des IWF kein Stimmrecht (das Uberein-
kommen Uber den IWF |48t dies nicht zu).
Stimmrecht haben ausschlieBlich die Exeku-
tivdirektoren (nur bei Stimmengleichheit auch
der Geschéftsfiihrende Direktor).

Als Alternative zum Beobachterstatus waren
weitere Optionen geprtft worden, die
schlieBlich aber verworfen wurden. So ware
es durchaus denkbar gewesen, die Gemein-
Euro-Geldpolitik

durch einen der Exekutivdirektoren der Euro-

schaftsinteressen in der

Lander zur Geltung zu bringen. Dies hatte
allerdings wegen der Konstruktion der Wahl-
gruppen in einigen Fallen zu Interessentiber-
schneidungen fuhren kénnen.

Die Konsultationen zur Euro-Geldpolitik

Von der Einflihrung des Euro sind auch direkt
die im IWF-Ubereinkommen in Artikel IV vor-
gesehenen Konsultationen betroffen. Da die
einzelnen Euro-Lander nicht langer fir alle
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Aspekte der Wahrungs- und Wirtschaftspoli-
tik allein verantwortlich sind, muBte das Kon-
sultationsverfahren mit dem IWF modifiziert

werden.

Auch hier galt es, eine pragmatische Lésung
zu finden. Denn eine ,eigene” Konsultation
mit dem Eurogebiet konnte aus rechtlichen
Grlnden nicht in Frage kommen, da Artikel-
[V-Konsultationen nur mit Mitgliedslandern
des Fonds maglich sind. Uber- und zwischen-
staatliche Institutionen beziehungsweise Or-
ganisationen haben gegeniber dem IWF, da
sie nicht Mitglied sein kénnen, keine beson-
deren Rechte oder Verpflichtungen.

Die Euro-Lander mdissen als IWF-Mitglieder
gegenlber dem Fonds sicherstellen, daB er
seine Uberwachungsaufgabe nach Artikel IV
vollstéandig erflllen kann. Zu diesem Zweck
wurde vereinbart, dal3 der IWF mit der EZB,
der Europaischen Kommission und gegebe-
nenfalls anderen europaischen Institutionen
regelmaBig Konsultationsgesprache Uber die
Geld- beziehungsweise Wahrungspolitik und
andere relevante Politikbereiche fihren soll.
Diese , Uberstaatlichen” Konsultationen gel-
ten formal jedoch als Teil der in Artikel IV vor-
gesehenen Konsultationen mit den einzelnen
Euro-Landern. Im einzelnen wurde folgendes
vereinbart:

— Die Konsultationen mit den einzelnen
Euro-Landern werden in gleichem Zeitab-
stand wie bisher, das heiBt in der Regel im
12-Monats-Rhythmus, fortgefthrt. Eine
spatere Uberprifung dieses Modus ist vor-
gesehen.



— Die europdische Geldpolitik sowie andere
in Gemeinschaftskompetenz fallende Fra-
gen sollen halbjahrlich und zeitlich unab-
hangig von den Landerkonsultationen mit
den zustandigen EU-Institutionen disku-
tiert werden. Diese Diskussionen werden
als integraler Teil der Konsultationen mit
den einzelnen Euro-Landern angesehen.

— Zur Geld- und Wechselkurspolitik der
Euro-Lander soll es jahrlich entsprechende
Stabspapiere und eine Board-Diskussion
geben. Dabei werden auch sonstige wirt-
schaftspolitische Aspekte einbezogen, so-
weit dies notwendig ist, um die Wah-
rungspolitik richtig zu beurteilen.

— Uber die Ergebnisse der ,Euro-Konsulta-
tionen” unterrichtet eine ausfihrliche, mit
den Euro-Landern abgestimmte Presse-
notiz (,,Public Information Notice” — PIN).

Die erste Konsultationsrunde Uber die Geld-
und Wechselkurspolitik des Eurogebiets fand
Anfang 1999 statt und wurde Ende Méarz ab-
geschlossen. Dabei haben sich die oben be-
schriebenen Verfahren bewahrt.

Konsultationen zu anderen Bereichen
der Wirtschaftspolitik

Der ausschlieBlichen Kompetenz des ESZB fir
die Geldpolitik und dem daraus folgenden
gemeinschaftsrechtlich verankerten Anspruch
auf AuBenvertretung in der europdischen
Geldpolitik ist durch die erwdhnten Verdande-
rungen in den Beziehungen zum IWF ausrei-
chend Rechnung getragen. Darlber hinaus
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hat aber der Rat nach Artikel 111 EGV — wie
oben erwdhnt — bestimmte Zustandigkeiten
in der Wechselkurspolitik und der Koordinie-
rung der allgemeinen Wirtschaftspolitik, auch
wenn diese weiterhin in der Verantwortung
der Mitgliedslander verbleibt.

Zu Fragen der AuBenvertretung hat der Euro-
paische Rat auf seinem Treffen am 11. und
12. Dezember 1998 in Wien umfassend Stel-
lung bezogen. In den SchluBfolgerungen
wird zunachst der Beobachterstatus fur die
EZB im IWF beflrwortet. DarUber hinaus
heiBt es zur AuBenvertretung gegenUber
dem IWF, soweit es um nicht-geldpolitische
Fragen geht:

.... Die Standpunkte der Europaischen Ge-
meinschaft beziehungsweise der Wirtschafts-
und Wahrungsunion zu anderen Fragen von
besonderer Bedeutung fir die Wirtschafts-
und Wahrungsunion wirden im Direktorium
des IWF durch das zustandige Mitglied des
Exekutivdirektoriums jenes Mitgliedstaates
vertreten, der gerade die Prasidentschaft in
der Euro-11-Gruppe innehat; dieses Mitglied
wulrde von einem Vertreter der Kommission
unterstutzt.”

Es ist derzeit noch offen, wie die Vorstellung
des Europdischen Rates zur Vertretung der
Standpunkte der EG beziehungsweise der
WWU zu anderen als geldpolitischen Fragen
im einzelnen konkret umgesetzt werden soll.
Zu berlcksichtigen ist, daB die primare Ver-
antwortung fir fast alle nicht-wahrungspoli-
tischen Fragen, insbesondere fur die Fiskal-
und die Arbeitsmarktpolitik, in nationaler Ver-
antwortung verbleibt. Dabei stimmen sich die
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Exekutivdirektoren der EU-Lander im Rahmen
der ihnen von ihren Heimatbehorden gegebe-
nen Weisungen ,vor Ort” regelmaBig ab.

Die Bundesbank als Fiskalagent und
Hinterlegungsstelle

Die Mitgliedslander, also auch Deutschland,
unterhalten zum IWF vielféltige finanzielle
Beziehungen, die im IWF-Ubereinkommen
detailliert geregelt sind. Insbesondere sind die
Mitgliedslander Geldgeber, je nach den Um-
standen aber auch Kreditnehmer. Dabei ist im
IWF-Ubereinkommen unter anderem festge-
legt, bei welchen Transaktionen welche

Wahrungen zu verwenden sind.

Fur die Abwicklung der finanziellen Trans-
aktionen bestimmt jedes Land einen Fiskal-
agenten (der formal als , Geschaftspartner”
des IWF fungiert) und eine Hinterlegungs-
stelle (die die Konten flhrt). Fur Deutschland
ist die Bundesbank sowohl| Fiskalagent als
auch Hinterlegungsstelle. Diese national fest-
gelegte Zustandigkeit hat sich mit der Einfuh-
rung des Euro nicht verandert. Verantwortlich
fur die finanziellen Beziehungen zum IWF
bleiben als IWF-Mitglieder die einzelnen Euro-
Lander. Diese Auffassung wird durch den EG-
Vertrag gestitzt (Art. 307 Abs. 1 EGV). Im
Ubrigen gibt es keine 6konomische oder tech-
nische Notwendigkeit und aus Sicht der Mit-
gliedslander derzeit auch nicht die Absicht,
die Funktion des Fiskalagenten und der Hin-
terlegungsstelle mit Blick auf den Euro zu
zentralisieren.
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Subskriptionen, Finanzierung und
Mittelaufftllung

Jedes IWF-Mitglied hat in Hohe seiner Quote
Subskriptionszahlungen zu leisten. Normaler-
weise werden davon 25% in Sonderzie-
hungsrechten (SZR) oder konvertibler Wah-
rung gezahlt und 75% in Landeswahrung.
Eine effektive Zahlung in Landeswahrung er-
folgt bei Ziehungen anderer Lander bezie-
hungsweise bei Abruf durch den IWF. Da der
Euro flr die 11 Euro-Lénder seit dem 1. Januar
1999 Landeswahrung ist, leisten sie ihre Lan-
deswahrungsverpflichtungen in Euro. So hat
beispielsweise Deutschland dem IWF im
Februar 1999 die aufgrund der Quoten-
erhéhung fallige Einzahlung zu 75 % in Euro
bereitgestellt.

Ob und in welcher Weise die IWF-Mitglieds-
ldnder beziehungsweise deren Landeswah-
rungen zur Finanzierung der Kreditvergabe
des IWF herangezogen werden, ist im IWF-
Ubereinkommen und dartiber hinausgehen-
den Richtlinien des Exekutivdirektoriums ge-
regelt. Ausschlaggebend dafir, ob ein Mit-
gliedsland Uberhaupt als Geldgeber fir das
Wahrungsbudget (operational budget) in Be-
tracht kommt, ist grundsatzlich eine ausrei-
chend starke Zahlungsbilanz- und/oder Reser-
velage. Daflr werden auBenwirtschaftliche
Indikatoren wie die Wahrungsreserven, die
Leistungsbilanzsalden und externe Verschul-
dungsindikatoren herangezogen. Mit der Ein-
fihrung des Euro haben sich fur die Aufstel-
lung des Wahrungsbudgets Anfang 1999
zwei Anderungen ergeben:



— Anstelle der bisherigen nationalen Wah-
rungen stellen die Euro-Lander jetzt Euro
bereit. Verantwortlich dafur sind unveran-
dert die nationalen Behorden.

— AuBerdem soll, um die Héhe des Beitrags
der einzelnen Geldgeber zum Wahrungs-
budget zu bemessen, nicht langer die Re-
servelage der einzelnen am Budget betei-
ligten Lander ausschlaggebend sein. Fur
Lander mit gemeinsamer Wahrung liefern
die Reserven als MaBstab keinen sinnvol-
len Ansatz. Wegen der Bedeutung der
Euro-Lander hat der IWF deshalb sein Ver-
fahren fir alle Teilnehmerlénder geandert.
Sie werden seit Jahreswechsel 1998/99
entsprechend ihren IWF-Quotenanteilen
herangezogen.

Um zusatzlich zu den Subskriptionsmitteln
Wahrungen fir die Kreditgewdhrung an
andere Mitgliedslander zu erhalten, kann der
IWF bei den Mitgliedern unter bestimmten
Voraussetzungen auch Kredit aufnehmen —
beispielsweise im Rahmen der Neuen Kredit-
vereinbarungen (NKV). Auch hier ist der Euro
an die Stelle der bisherigen Landeswdhrun-
gen der beteiligten Euro-Lander getreten.

Die Euro-Lander als Kreditnehmer

Zu den zentralen Rechten der IWF-Mitglieds-
lander gehdrt auch die Inanspruchnahme von
Finanzhilfen des IWF. Voraussetzung ist ein
Zahlungsbilanzbedarf. Ein solcher Bedarf ist
flr die Euro-Lander allerdings wenig wahr-
scheinlich (zum letzten Mal hat ein EU-Land
1977 einen Zahlungsbilanzkredit des IWF in
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Anspruch genommen). Deshalb wurden die
Implikationen der Euro-Einfuhrung fur die
Verfahren bei einer eventuellen Kreditauf-
nahme bisher auch nur am Rande erortert.
Dabei ging es vor allem um die Frage, ob und
gegebenenfalls wie ein ,Zahlungsbilanz-
bedarf” von Euro-Landern ermittelt und wie

ein Kreditantrag gestellt werden kann.

Nach weitverbreiteter Auffassung kann es
einen individuellen Zahlungsbilanzbedarf von
geographischen Teilgebieten des Eurogebiets
nicht geben. Diese Teilgebiete haben keine ei-
gene Wahrung. Insoweit sind die Transaktio-
nen der einzelnen Euro-Lander mit dem Aus-
land irrelevant. Der Euro hat die nationalen
Landeswahrungen abgelost und definiert den
neuen Wahrungsraum. Einen Zahlungsbilanz-
bedarf kann es folglich nur fur den Euroraum
geben.

Ungeachtet dessen ware aber denkbar, daf3
ein solcher Bedarf von einem einzelnen Land
ausgelost wirde, beispielsweise durch Gber-
maBige offentliche Verschuldung in Fremd-
wahrung. Im Gbrigen sind nur IWF-Mitglieds-
lander berechtigt, einen Kreditantrag zu stel-
len, also auch nur einzelne Euro-Lander — und
insbesondere nicht die Gemeinschaft. Vor
diesem Hintergrund mufB3 ein pragmatischer
Weg gefunden werden, der es den Euro-Lan-
dern ermdglicht, gegebenenfalls IWF-Kredite
zu beantragen und den Kreditbedarf — nach
den Regeln des IWF — auch zu begrinden.
Angesichts des wenig wahrscheinlichen Zie-
hungsbedarfs von Euro-Landern ist diese
Frage allerdings nicht dringlich.
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Die neue Zusammensetzung des SZR

Eine zentrale Rolle im Rechenwerk des IWF
und als Recheneinheit in den Finanzbeziehun-
gen zu seinen Mitgliedslandern spielt das
SZR. Dieses ist nach den IWF-Regeln definiert
als ein Korb der funf wichtigsten Wahrungen,
die dem Betrag nach periodisch neu festge-
legt werden und mit ihren Korbanteilen in
etwa das auBenwirtschaftliche Gewicht die-
ser Wahrungen reprasentieren sollen (vgl.
hierzu Tabelle auf S. 25).

Mit der Einfihrung des Euro am 1. Januar
1999 muBte der Korbinhalt des SZR geandert
werden, da er neben US-Dollar, Pfund Ster-
ling und Yen auch Landeswahrungen von
Euro-Landern enthalt. Die bisher, das hei3t
bis Ende 1998, im Korb enthaltenen Wahrun-
gen wurden, soweit sie im Euro aufgegangen
sind, im gleichen Gegenwert durch den Euro
ersetzt. Konkret: Die Betrdge fir die D-Mark
(0,446 DM) und den Franzésischen Franc
(0,813 FF) wurden gegen entsprechende
Eurobetrage (0,2280 Euro und 0,1239 Euro)
ausgetauscht. Zugrunde gelegt wurden dabei
die am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Umrechnungskurse. We-
gen des gleichen Gegenwerts blieb der Wert
des SZR durch den Austausch unverandert.
Das Pfund Sterling bleibt als eigenstandige
Wahrung im SZR enthalten, da das Vereinigte
K&nigreich den Euro am 1. Januar 1999 nicht
eingefthrt hat. Im Jahr 2001 wird die Zusam-
mensetzung des SZR-Korbs routinemaBig
Uberpruft.
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IWF-Beziehungen und Geldschépfungs-
hoheit

Die Wahrnehmung der finanziellen Rechte
und Pflichten der Euro-Lander gegeniber
dem IWF durch nationale Instanzen impliziert
gewisse Uberschneidungen mit der Wah-
rungs- beziehungsweise Geldschopfungs-
hoheit des ESZB. Grundsatzlich kénnen die
Euro-Lander — konsistent mit den geltenden
Vertragen — zwar ihre bestehenden finanziel-
len Beziehungen zum IWF wie bisher fortfiih-
ren. Bei der Abwicklung kann es aber im
Euro-Raum zu — expansiven oder kontrakti-
ven — Geldschoépfungseffekten kommen.

Die Uberschneidung der nationalen Finanzbe-
ziehungen zum IWF mit den geldpolitischen
Kompetenzen des ESZB ist bei ndherem Hin-
sehen allerdings weniger gravierend, als es
zunachst scheint. Zwar sind Zeitpunkt und
Umfang von Transaktionen mit dem IWF lan-
gerfristig nicht immer voraussehbar. Es ist
aber hinreichend Vorsorge getroffen, dal3 hier
keine unkontrollierbaren Entwicklungen ein-

treten:

— Uber die Zahlungsvorgange zwischen der
Bundesbank und dem IWF wird die EZB
umfassend informiert. Dies gilt sowohl fur
die Routinetransaktionen als auch fir we-
niger haufige oder besonders groBe Trans-
aktionen (beispielsweise die Einzahlung
zur deutschen Quote im Februar 1999).
Gegebenenfalls ist vor gréBeren Trans-
aktionen eine Abstimmung mit der EZB
herbeizufihren.



Anderung des SZR-Korbes zum 1. Januar 1999
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Betrage Wechselkurs Dollar-Gegenwerte 2)
zum Dollar 1)

bis 31. Dezember |ab 1. Januar am 31. Dezember |am 31. Dezember |am 1. Januar
Wahrungen 1998 1999 1998 1998 1999
DM 0,446 - 1,67070 0,267 -
Euro (fur DM) - 3) 0,2280 0,85422 - 0,267
FF 0,813 - 5,6033 0,145 -
Euro (fur FF) - 3)0,1239 0,85422 - 0,145
£-St 0,105 0,1050 1,6635 0,175 0,175
Yen 27,20 27,2000 113,66 0,239 0,239
Us-$ 0,582 0,5821 1,0000 0,582 0,582
insgesamt 1,408 1,408

1 Fur £-Sterling: US-Dollar pro f£; alle Gbrigen: jeweils
Waéhrungseinheiten pro US-Dollar. Die gleichen Kurse gel-
ten fur die Berechnung am 1. Januar 1999. — 2 Betrage
gerundet. — 3 Die Euro-Betrage entsprechen den bishe-
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Die EZB ist in der Regel auch schon im Vor-
feld besonderer Entwicklungen Uber die
Lage informiert (etwa bei der Zusammen-
stellung von Finanzierungspaketen fur Kri-

senlander).

Die EZB kann und wird auch hohe Trans-
aktionsvolumina der nationalen Zentral-
banken mit dem IWF in ihrer Liquiditats-
steuerung berUcksichtigen und gegebe-
nenfalls ausgleichen.

Das Problem eines eventuellen Einflusses
IWF-Transaktionen auf die Geld-
menge oder Geldschoépfung ist nicht neu.

von

Auch bisher schon mufBten die Finanz-
transaktionen mit dem IWF von der Bun-
desbank auf nationaler Ebene geldpoli-

rigen Betragen in nationaler Wéahrung, ermittelt auf Basis
der unwiderruflich festgelegten Euro-Kurse (fur die
D-Mark: 1,95583 DM je Euro, und fur den Franzésischen
Franc 6,55957 FF je Euro).

tisch ,verkraftet” werden. Die Liquiditats-
steuerung ist dabei nie in Gefahr geraten.

Ergebnis

Die Einflihrung des Euro hat fur die Beziehun-
gen der Euro-Lander zum IWF eine Reihe von
Veranderungen bewirkt. Diesen Anderungen
wurde in pragmatischer Weise Rechnung ge-
tragen, und die modifizierten Verfahren sind
— wie sich bereits gezeigt hat — gut praktizier-
bar. Weitergehende Verdanderungen sind der-
zeit nicht vorgesehen. Im Ergebnis hat der
Ubergang der geldpolitischen Kompetenz
von den nationalen Zentralbanken auf das
ESZB in den Beziehungen Deutschlands zum
IWF weder zu temporaren Stérungen noch zu
grundsatzlichen Schwierigkeiten gefiihrt.
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