Die Rolle des
Internationalen
Wahrungsfonds in
einem veranderten

weltwirtschaftlichen
Umfeld

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
September 2000

Die Rolle von IWF und Weltbank in
einem marktwirtschaftlich gepragten
Umfeld ist zunehmend Gegenstand
kontroverser Diskussionen. Das Spek-
trum der Reformvorschlage reicht von
der Abschaffung der Bretton-Woods-
Institutionen bis hin zu ihrer Fusion. Die
Mehrzahl der Kritiker anerkennt aller-
dings, dass IWF und Weltbank auch
unter den veranderten globalen Rah-
menbedingungen wichtige Aufgaben
zu erfillen haben. Grundvoraussetzung
fur ein erfolgreiches Wirken ist eine
Arbeitsteilung nach klar abgegrenzten
Mandaten, die den IWF als monetare In-
stitution und die Weltbank als Entwick-
lungsorganisation definieren. Im Rah-
men einer solchen Arbeitsteilung bilden
die makrodkonomische Uberwachung
und Beratung den Kern der IWF-Aktivi-
taten. Die ,Surveillance” des Fonds
wird erganzt durch die Bereitschaft, bei
unzureichendem Kapitalmarktzugang
durch katalytische Liquiditatshilfen an
der Uberwindung von Zahlungsbilanz-
problemen mitzuwirken. Auch in Fi-
nanzkrisen sollte der IWF nur begrenzte
Liquiditatshilfen bereitstellen, um da-
mit der Verantwortung des Privatsek-
tors in der Krisenbewaltigung Vorrang
zu geben. Vor dem Hintergrund der Ak-
tivitaten von IWF und Weltbank in den
letzten Jahrzehnten und den bevor-
stehenden Jahresversammlungen der
beiden Bretton-Woods-Institutionen in
Prag wird im Folgenden eine Reihe von
MaBnahmen zur Reform des IWF disku-
tiert und bewertet.
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Anpassungen von IWF und Weltbank an
Veranderungen im weltwirtschaftlichen
Umfeld

Vordringen
marktwirt-
schaftlicher
Prinzipien ...

... setzt IWF
und Welt-
bank unter
Anpassungs-
druck

Die weltwirtschaftliche Entwicklung in den
letzten Jahrzehnten ist durch tief greifende
Verdnderungen gepragt. Ein wesentliches
Merkmal dieses Wandlungsprozesses ist das
Vordringen marktwirtschaftlicher Prinzipien.
Der damit einhergehende drastische Anstieg
im grenziberschreitenden Austausch von
Waren, Dienstleistungen und Kapital sowie
die zunehmende Vernetzung nationaler Fi-
nanzmarkte zu einem globalen Finanzver-
bund sind das Resultat weit reichender Dere-
gulierung und somit wirksameren Wettbe-
werbs. Diese Entwicklungen brachten eine
verstarkte Integration vieler Schwellen- und
Transformationslander in eine zunehmend
arbeitsteilige und interdependente Weltwirt-
schaft mit sich. Beglnstigt wurde der Wand-
lungsprozess durch Produktivitatsschibe als
Folge rasanter Fortschritte im Bereich der
Kommunikations- und Datenverarbeitungs-
technik.

Der von diesen Umwalzungen ausgeldste
Anpassungsdruck stellte auch die Bretton-
Woods-Institutionen vor groBe Herausforde-
rungen. Diesen Institutionen wurden von der
Bretton-Woods-Konferenz 1944 unterschied-
liche, aber komplementdre Aufgaben zuge-
wiesen. Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) sollte als monetére Institution ein offe-
nes und stabiles internationales Wahrungs-
system fordern und Uberwachen. Kern der
internationalen Wahrungsordnung von Bret-
ton Woods war ein Paritdtensystem, das die
Maoglichkeit vorsah, temporare Zahlungsbi-
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lanzprobleme durch Liquiditatshilfen des
Fonds zu Uberbricken. Kurzfristige IWF-Kre-
dite sollten im Regelfall realwirtschaftliche
Anpassungen ohne Ruckgriff auf Paritatsan-
derungen erleichtern. Dagegen wurde der In-
ternationalen Bank fir Wiederaufbau und
Entwicklung (International Bank for Recon-
struction and Development — IBRD) neben der
zunachst im Vordergrund stehenden Wieder-
aufbaufinanzierung auch die Aufgabe zuge-
wiesen, die weniger entwickelten Mitglieds-
lander durch Finanzierung von Entwicklungs-
projekten und -programmen zu Marktkondi-
tionen zu untersttzen. lhre 1960 gegrindete
Schwestergesellschaft, die Internationale Ent-
wicklungsorganisation (International Deve-
lopment Association — IDA) wurde beauf-
tragt, den drmeren Entwicklungslandern

Finanzhilfen zu ,weichen” Bedingungen
(zinslos, langere Laufzeit, mehr tilgungsfreie

Jahre) zur Verfligung zu stellen.”

Der IWF reagierte in den zurlckliegenden
Jahrzehnten auf die sich andernden wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen mit einer
Erweiterung und Modifikation seiner Uber-
wachungs- und Finanzierungsaktivitaten. An-
fang der siebziger Jahre brach als Folge stark
divergierender wirtschaftlicher Entwicklungen
in wichtigen Industrielandern das Festkurs-
system von Bretton Woods zusammen. Die
1978 in Kraft getretene zweite Anderung des
IWF-Ubereinkommens trug den ge&nderten
Realitdten der in den Folgejahren entstande-

1 Mit dem Begriff ,Weltbank” wird im allgemeinen
Sprachgebrauch haufig nur die IBRD allein, mitunter aber
auch die gesamte Weltbankgruppe, das heift IBRD und
alle ihre Schwestergesellschaften bezeichnet. In den
Publikationen von IBRD und IDA steht der Begriff ,Welt-
bank” nur fur diese beiden Finanzinstitutionen.

Freie Wahl des
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kurspolitik
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siebziger
Jahren
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nen heterogenen Wechselkurspraktiken auch
formal Rechnung. Die Mitglieder hatten nun
das Recht auf freie Wahl des Wechselkurs-
regimes, waren aber gleichzeitig verpflichtet,
ihre Wechselkurspolitik einer strikten Uber-
wachung (,firm surveillance”) durch den
Fonds zu unterwerfen. Hierbei spielen die
nach Artikel IV des IWF-Ubereinkommens (in
der geanderten Fassung von 1978) vorge-
schriebenen Konsultationen mit den Mit-
gliedslandern eine wesentliche Rolle. Solche
Konsultationen ermdglichen eine eingehende
Uberpriifung vor allem der Wéhrungs- und
Finanzpolitik eines Landes aus nationaler und
internationaler Perspektive.

Die Finanzierungsrolle des IWF wurde durch
den Ubergang wichtiger Lander zu floaten-
den Wechselkursen allerdings im Ergebnis

nicht entlastet, vielmehr stiegen die tatsach-
lichen Ziehungen der Mitglieder seit Mitte der
siebziger Jahre im Durchschnitt deutlich Gber
das bis dahin Ubliche Niveau. Ursachlich hier-
fir waren massive Zahlungsbilanzungleich-
gewichte als Folge der beiden Olkrisen in den
siebziger Jahren sowie die Auswirkungen der
internationalen Schuldenkrise zu Beginn der
achtziger Jahre, die vielen Schuldnerlandern
die Rickgewinnung des Kapitalmarktzugangs
nur in Verbindung mit einem IWF-Anpas-
sungsprogramm erlaubte. Ende 1977 belie-
fen sich die ausstehenden Kredite des IWF
auf gut 13 Mrd SZR?, gegen Mitte der acht-

2 Das SZR (Sonderziehungsrecht) ist die Recheneinheit
des IWF, die durch einen Korb wichtiger Wahrungen defi-
niert ist. Der Wert eines SZR lag Ende August 2000 bei
1,47 Euro.
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ziger Jahre erreichten sie mit knapp 38 Mrd
SZR einen vorldufigen Hochststand.

Zu Beginn der neunziger Jahre musste der
IWF sich verstarkt mit den spezifischen Be-
darfnissen neuer Mitglieder, insbesondere
auch aus dem Kreis der ehemaligen Zentral-
verwaltungswirtschaften auseinander setzen.
Bei diesen Landern wurden zunehmend
nicht mehr nur temporare Zahlungsbilanzpro-
bleme, sondern letztlich allgemeine wirt-
schaftliche Schwachen zum Motiv fir eine
IWF-Kreditgewahrung. Da hierbei strukturelle
Probleme haufig eine groBe Rolle spielten,
ging der IWF dazu Uber, verstarkt entspre-
chende Strukturanpassungsprogramme zu
finanzieren. Die Anfdnge dieser ,erweiter-
ten” Finanzierungsaktivitdten des IWF reichen
in die Mitte der siebziger Jahre zurlck.
Langerfristige Kredite an Lander mit Zah-
lungsbilanzproblemen, deren Ursachen pri-
mar struktureller Natur sind, vergibt der
Fonds im Rahmen der 1974 eingerichteten
Erweiterten Fondsfazilitdt (Extended Fund
Facility — EFF). In der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre rlickte diese Fazilitat starker in den
Vordergrund. Allein Russland erhielt 1996 im
Rahmen der EFF eine Kreditzusage in Héhe
von mehr als 13 Mrd SZR, wovon allerdings
nur knapp 6 Mrd SZR in Anspruch genom-
men wurden. Seit 1976 sind zudem Zah-
lungsbilanzhilfen — wenn auch nicht aus den
Allgemeinen Mitteln des Fonds — zu ,wei-
chen” Konditionen verflgbar. Diese Mittel
wurden zuerst aus einem speziellen Treu-
handfonds und danach im Rahmen der 1986
geschaffenen Strukturanpassungsfazilitat
(Structural Adjustment Facility — SAF) zur Ver-
flgung gestellt, die 1993 in der 1987 einge-
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richteten Erweiterten Strukturanpassungs-

fazilitdt (Enhanced Structural Adjustment
Facility — ESAF) aufging. Im vergangenen Jahr
wurde die ESAF um das Ziel der Armutsbe-
kampfung erweitert und in die Armutsredu-
zierungs- und Wachstumsfazilitdt (Poverty
Reduction and Growth Facility — PRGF) um-

benannt.

Uberlagert wurden die skizzierten Entwick-
lungen von einer insbesondere in den neunzi-
ger Jahren geradezu explosionsartigen Zu-
nahme der internationalen Kapitalstrome.
Privates Kapital entwickelte sich in der letzten
Dekade fur eine zunehmende Zahl von Lan-
dern zur dominierenden Finanzierungsquelle.
Die Einbindung in die internationalen Kapital-
markte ertffnete vielen Landern die Chance,
Investitionen durch Kapitalimporte zu finan-
zieren und damit ein starkeres Wachstum und
einen hoheren Lebensstandard zu realisieren.
Die stUrmische Entwicklung an den interna-
tionalen Kapitalmarkten kam allerdings einer
ganzen Reihe von IWF-Mitgliedern, die nach
wie vor praktisch keinen Zugang zu diesen
Markten hatten, kaum zugute. So stammte
laut IWF zwischen 1994 und 1998 bei 45 der
insgesamt 119 Netto-Schuldner unter den
Entwicklungsléndern die externe Finanzie-
rung zu mehr als zwei Dritteln aus offent-
lichen Quellen.® FiUr einige wenige Lander
wurde der IWF zudem durch die sukzessive
Inanspruchnahme von Fondsmitteln Gber lan-
gere Zeitrdume sogar zu einer quasi-perma-

nenten Finanzierungsquelle.

3 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic
Outlook, May 2000, S. 195 ff.

Ambivalente
Auswirkungen
des Wachstums
privater Kapital-
maérkte auf die
Kreditvergabe
des IWF



GroBvolumige
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in der zweiten
Halfte der
neunziger
Jahre ...

... bedeuten
problematische
Abkehr vom
Prinzip der
katalytischen
Finanzierung

Die dynamische Entwicklung an den interna-
tionalen Finanzmarkten mag den IWF zwar in
gewisser Weise entlastet haben, sie brachte
fir ihn aber auch zusatzliche Herausforde-
rungen mit sich. Die Finanzmarkte sind in
der Lage, auf Anderungen der politischen
oder ©konomischen Rahmenbedingungen
mit massiven Umschichtungen zu reagieren,
die ein einzelnes Land dann vor auB3erordent-
liche Zahlungsbilanzprobleme stellen und zu
krisenhaften Entwicklungen fthren kdénnen.
Mit der Verlagerung der Problemursachen
von der Leistungs- zur Kapitalbilanz erreich-
ten die Finanzierungsaktivitaten des IWF neue
quantitative und qualitative Dimensionen.
Allein in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre sagte der Fonds finf Mitgliedern® Kre-
dite in H6he von insgesamt rund 73 Mrd SZR
zu. Die meisten dieser Kreditzusagen waren
erheblich héher als die gesamten ausstehen-
den Ausleihungen des IWF bis Mitte der sieb-
ziger Jahre. Ende 1998 erreichten die Auslei-
hungen des IWF mit insgesamt knapp 67 Mrd

SZR einen Spitzenwert.

Besonders problematisch ist die wahrend der
Finanzkrisen in Mexiko (1994/95), Sldost-
asien (1997/98) und Brasilien (1998/99) zu
beobachtende Abkehr des IWF vom Prinzip
der katalytischen Finanzierung. Im Gegensatz
zur traditionellen Funktion der IWF-Finanzie-
rung, bei der Uber die Qualitdt eines wirt-
schaftlichen Anpassungsprogramms und eine
begrenzte 6ffentliche Finanzierung stets ein
Lbail-in” des Privatsektors angestrebt wurde,
tendierten die hohen Kredite des IWF (und
anderer 6ffentlicher Kreditgeber) in den letz-

4 Brasilien, Indonesien, Mexiko, Russland und Stdkorea.
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Die bisher groBten Kredite des IWF

Stand: 30. Juni 2000; Angaben in Mrd SZR

Betrag

Land

(Kredit- Artdes |Datum der bean-
nehmer) Kredits 1) | Zusage zugesagt | sprucht
Sudkorea SBA |Dez. 1997 15,5 14,4
Russland EFF | Méarz 1996 13,2 5,8
Brasilien SBA |Dez. 1998 2) 13,0 7.9
Mexiko SBA |Febr. 1995 12,1 8,8
Indonesien SBA/EFF | Nov. 1997 3) 8,3 2)3,7
Argentinien SBA | Mérz 2000 54 -
Indien EFF |Nov. 1981 5,0 3,9
Russland SBA | April 1995 4,3 4,3
Brasilien EFF | Méarz 1983 4,2 2,7
Argentinien EFF | Mérz 1992 4,0 4,0
Venezuela EFF |Juni 1989 3,9 2,0
Mexiko EFF | Mai 1989 3,7 3,3
Mexiko EFF |Jan. 1983 3,4 2,5
GroB3-

britannien SBA |Jan. 1977 3,4 2,3
Russland SBA [Juli 1999 33 0,5
Mexiko SBA [Juli 1999 3,1 1.9
Thailand SBA | Aug. 1997 2,9 2,5
Turkei SBA IDez. 1999 2,9 0,4
Quelle: Internationaler Wahrungsfonds. — 1 Bereit-

schaftskredit-Vereinbarung (Stand-By Arrangement —
SBA) bzw. Erweiterte Fondsfazilitat (Extended Fund
Facility — EFF). — 2 Der Zusagebetrag belief sich ur-
sprunglich auf 13,0 Mrd SZR und wurde spater auf
10,4 Mrd SZR reduziert. — 3 Der im August 1998 noch
nicht ausgezahlte Teilbetrag von 4,7 Mrd SZR wurde in
einen EFF-Kredit umgewandelt. Im Februar 2000 belief
sich der zugesagte EFF-Kredit schlieBlich auf 3,6 Mrd
SZR, wovon am 30. Juni 2000 0,5 Mrd SZR beansprucht

waren.

Deutsche Bundesbank
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ten Jahren dazu, private Kapitalabflisse aus-
zugleichen, was faktisch zu einem , bail-out”
des Privatsektors fuhrte. Eine solche Strategie
ist unter stabilitats- und ordnungspolitischen
hochst  bedenklich. Das
marktwirtschaftliche Prinzip, dass Investoren

Gesichtspunkten
nicht nur die Gewinnchancen realisieren,
sondern auch die Verlustrisiken tragen soll-
ten, wird ausgehohlt und in diesem Sinne
die so genannte , moral-hazard”-Problematik
verscharft. Die Anreizstrukturen werden in
Richtung eines risikoreicheren Verhaltens ver-
zerrt und kunftige Finanzkrisen wahrschein-
licher.

Das Vordringen marktwirtschaftlicher Prinzi-
pien revolutionierte nicht nur die Finanzmarkte,
sondern beeinflusste in den letzten Jahrzehn-
ten zunehmend auch die Beurteilung entwick-
lungspolitischer Strategien. In den neunziger
Jahren wuchs die Uberzeugung, dass der For-
derung des Privatsektors in den Entwicklungs-
léndern entscheidende Bedeutung fur eine
erfolgreiche  Armutsbekampfung zukommt.
Deshalb ist beispielsweise im Ubereinkommen
der 1991 gegrindeten Europdischen Bank fir
Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE) vor-
gesehen, dass der Anteil der Finanzhilfen an
den staatlichen Sektor 40% des Geschafts-
volumens nicht Gberschreiten darf. Demgegen-
Uber sieht das Weltbank-Ubereinkommen von
1944 prinzipiell nur Darlehen an Regierungen
oder Darlehen mit Regierungsgarantie vor. Die
IBRD selbst verfugt auf Grund ihrer Statuten
kaum Uber geeignete Instrumente, um den
Privatsektor in den Entwicklungslandern gezielt
fordern zu koénnen. Daher rlckten in den
neunziger Jahren zwei Schwestergesellschaften
der Weltbank starker in den Vordergrund, die
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primar zur Férderung des privaten Sektors er-
richtet worden sind. Die bereits 1956 gegrin-
dete Internationale Finanz-Corporation (Inter-
national Finance Corporation — IFC) unterstiitzt
Privatunternehmen in Entwicklungslandern mit
Darlehen und Beteiligungskapital, wahrend
das jungste Mitglied der Weltbankgruppe, die
1988 gegrindete Multilaterale Investitions-
(Multilateral
Guarantee Agency — MIGA) durch Absicherung

Garantie-Agentur Investment
nichtkommerzieller Risiken zur Férderung von
auslandischen Direktinvestitionen in den Ent-
wicklungsldndern beitragt. Der Anteil dieser
beiden Institutionen an den gesamten Darle-
henszusagen (einschlieBlich Garantien) der
Weltbankgruppe stieg von rund 9% in der
ersten Halfte der neunziger Jahre auf knapp

16 % in der zweiten Halfte der letzten Dekade.

Die beispiellose Expansion der privaten Finanz-
markte und die generelle Neigung zur Forde-
rung des Privatsektors beeinflussten die Rolle
der Weltbank aber auch noch in ganz anderer
Weise. Die privaten MittelzuflUsse in die Ent-
wicklungslénder stiegen seit Beginn der neun-
ziger Jahre bis zum Ausbruch der Finanzkrise in
Sldostasien stark an. Angesichts der privaten
langfristigen Netto-Zuflisse (sie wuchsen nach
Angaben der Weltbank von 1990 bis 1997 von
jahrlich rund 43 Mrd US-$ auf gut 300 Mrd
US-$) wurde verschiedentlich sogar die Frage
nach der Existenzberechtigung der Weltbank
gestellt. So verwundert es kaum, dass die Welt-
bank verstarkt auch Aktivitaten Ubernahm, die
eher dem Aufgabenbereich des IWF zuzurech-
nen sind. Die IBRD verflgt namlich seit Beginn
der achtziger Jahre mit den so genannten An-
passungsdarlehen (,adjustment loans”) Uber
ein Instrument, mit dem sie relativ rasch gro-

Ausweitung
der Struktur-
anpassungs-
finanzierung
der
Weltbank ...
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Ausleihungen Multilateraler Entwicklungsbanken
Mrd US-$
1980/ |1985/ | 1990/
Position 1984 1989 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Weltbankgruppe 1)
Zusagen 2)
IBRD 10,0 14,0 15,6 16,9 14,7 14,5 21,1 22,2 10,9
IDA 3,4 3,8 6,3 5,7 6,9 4,6 7.5 6,8 4,4
IFC3) 4 04 0,9 1.9 2,9 3,2 3,3 3.4 3,5 3,5
MIGA (Garantien) - - 0,3 0,7 0,9 0,6 0,8 1,3 1,6
insgesamt 4) 13,7 18,7 24,1 26,1 25,6 23,1 32,8 33,8 20,4
darunter: Anpassungsdarlehen . 4,7 53 4,5 5,1 11,3 15,5 5,1
Ausstehende Kredite 2) 5) 45,4 97,3| 150,5| 1955 | 183,1 181,9| 184,6 | 200,4| 206,0
(IBRD und IDA)
Regionale Entwicklungsbanken 6)
Zusagen 2)
Asiatische Entwicklungsbank 1,8 2,6 4,5 5,5 5.3 9,3 6,0 5,0
Interamerikanische Entwicklungsbank 2,8 2,5 53 7,2 6,8 6,0 10,1 9,5
Afrikanische Entwicklungsbank 0,7 2,0 2,8 0,8 0,8 1,9 1,7 1,7
Europaische Bank fur Wiederaufbau und
Entwicklung - - 1,4 2,6 2,7 2,6 2,8 2,2
insgesamt 53 7.1 13,9 16,1 15,6 19,7 20,5 18,3
Ausstehende Kredite 2) 5) 13,5 32,3 60,1 82,1 81,7 86,21 102,41 113,77
Quelle: Jahresberichte der Multilateralen Entwicklungs- lungsfondskredite zusammen genommen. — 3 Ge-

banken. — 1 Geschéftsjahre (jeweils vom 1. Juli des Vor-
jahres bis zum 30. Juni des laufenden Jahres). — 2 Fur die
Jahre bis 1994 Jahresdurchschnitte, im Ubrigen bei den re-
gionalen Entwicklungsbanken jeweils Bank- und Entwick-

Deutsche Bundesbank

Bere Kreditbetrage zur Verfigung stellen kann.
Solche Anpassungsdarlehen sind — da nicht
projektgebunden — von Zahlungsbilanzhilfen
oft nur schwer zu unterscheiden. Von diesem
Instrument hat die IBRD besonders in den letz-
ten Jahren kraftig Gebrauch gemacht.

Anpassungsdarlehen der Weltbank spielten
zwar schon bei der Bewaltigung der Schul-
denkrise in den achtziger Jahren eine gréBere
Rolle. In groBem Umfang aktivierte die Welt-
bank solche Darlehen aber in der Finanzkrise
in Stdostasien. Im Geschéaftsjahr 1999 lag der
Anteil der Anpassungsdarlehen an den ins-
gesamt gewadhrten Weltbank-Darlehen (IBRD
und IDA) bei Uber 50 %, bei der IBRD fir sich
genommen sogar bei 63 %. Die Beteiligung
der IBRD, aber auch einzelner regionaler
Entwicklungsbanken an Liquiditatshilfen im

samtfinanzierung fur eigene Rechnung der IFC. — 4 1980
geschatzt. — 5 IBRD einschlieBlich Kredite an die
Karibische Entwicklungsbank und IFC; EBWE einschlieB-
lich Beteiligungen (share investments). — 6 Kalenderjahre.

Rahmen von Krisenpaketen ist nicht nur we-
gen der oben erwdhnten ,, moral-hazard”-Pro-
blematik bedenklich. Es fragt sich letztlich
auch, inwieweit der eigentlich beabsichtigte
Entwicklungshilfezweck dadurch geférdert
oder eher unterlaufen wird.

Effiziente Arbeitsteilung zwischen IWF
und Weltbank

Die Finanzkrisen der neunziger Jahre waren
Ausldser einer umfassenden Diskussion Uber
die Starkung der internationalen Finanzarchi-
tektur, an der die Bundesbank aktiv beteiligt
ist. Im Gegensatz zu der in der Vergangenheit
oft ad hoc erfolgten pragmatischen Anpas-
sung von IWF und Weltbank an aktuelle poli-
tische und wirtschaftliche Anderungen ist
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nun die Erkenntnis gewachsen, dass die Rolle
der Bretton-Woods-Institutionen in einer glo-
Weltwirtschaft
Uberdenken ist.

balisierten umfassend zu

IWF und Weltbank sind keine institutionellen
Fremdkorper in einer marktwirtschaftlich or-
ganisierten Welt, wie dies von manchen ihrer
Kritiker behauptet wird. Auch in einer zuneh-
mend von marktwirtschaftlichen Prinzipien
gepragten Weltwirtschaft gibt es fir IWF und
Weltbank weiterhin elementare Aufgaben.
Offene Markte und die Stabilitat des interna-
tionalen Finanzsystems sind wichtige 6ffent-
liche Guter. Sie tragen maBgeblich zu Wachs-
tum und Wohlstand in der Welt bei. Dabei ist
die Armutsbekdmpfung zweifellos ein aner-
kanntes Ziel der internationalen Gemein-
schaft. Entscheidend ist jedoch, dass die Bret-
ton-Woods-Institutionen ihre jeweiligen Auf-
gaben in einer Weise erflllen, die auch der
allgemein anerkannten Effizienz marktwirt-
schaftlicher Mechanismen Rechnung tragt.
IWF und Weltbank mussen deshalb mit einer
klar umrissenen Aufgabenstellung in einen
ordnungspolitischen Rahmen integriert wer-
den, der den Mitgliedslandern und den Mark-
ten marktkonforme Lésungsansatze und In-
strumente glaubwrdig vermittelt. Die Strate-
gie beider Institutionen sollte auf eine Star-
kung und Nutzung der Marktkrafte und
gleichzeitig auf ein Zurickdrangen interven-
tionistischer Praktiken setzen.

FUr eine zielgerichtete Reform bedarf es kei-
ner tief greifenden institutionellen Anderun-
gen bei IWF und Weltbank. Erforderlich ist
vielmehr eine konsequente Besinnung auf
den Kern der urspriinglichen Mandate, die
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den IWF als monetdre Institution und die
Weltbank als Entwicklungsorganisation aus-
weisen. Die Konzentration auf die jeweiligen
komparativen Vorteile auf der Grundlage kla-
rer Mandate flr beide Institutionen begin-
stigt eine effiziente Aufgabenerfillung. Dem-
gegeniber erscheint die verschiedentlich als
Problemlésung vorgeschlagene Zusammenle-
gung von IWF und Weltbank nicht zweckma-
Big. Die erhofften Synergieeffekte wulrden
sich wohl kaum realisieren lassen. Vielmehr
ware eine ordnungspolitisch héchst bedenk-
liche Verwischung von monetdren und ent-
wicklungspolitischen Aufgaben zu befiirch-
ten. Zudem waren die fur ,Super-Behérden”
typischen Phanomene wie eine diffuse Ziel-
formulierung mit unklaren Prioritdten sowie
eine ausufernde Burokratie mit erheblichen
Management-Problemen zu erwarten.

Aber auch bei einer klaren Trennung der Zu-
standigkeiten von IWF und Weltbank bleiben
ihre jeweiligen Aufgaben miteinander ver-
zahnt. Ziel muss es deshalb sein, dass beide
Institutionen ihre Kernaufgaben erftllen und
sich gegenseitig erganzen und unterstitzen
(statt miteinander zu konkurrieren), also Rei-
bungsverluste vermeiden und eine bestmdg-
liche Kosten-Nutzen-Relation verwirklichen.
IWF und Weltbank sollten daher ihre derzeitige
Kooperation entsprechend intensivieren. Be-
stehende Uberschneidungen, Doppelarbeiten
und Widerspriiche kénnten dadurch vermin-
dert oder ganz vermieden werden. Hierbei gilt
es, weiter Uber neue Mechanismen und Wege
der Zusammenarbeit nachzudenken. Die im
Rahmen verschiedener Projekte gemachten Er-
fahrungen, beispielsweise bei den von IWF und
Weltbank gemeinsam durchgefthrten ,Finan-

... und Intensi-
vierung der
Zusammen-
arbeit



cial Sector Assessment Programs — FSAPs”,
koénnten hierflr eine gute Grundlage bilden.

Starkung der Uberwachungs- und
Beratungsfunktion des IWF

Krisenpraven-
tion im Vorder-
grund der IWF-
Aktivititen

Unterstitzung
einer geordne-
ten Liberalisie-
rung des
Kapitalmarkts

Im Rahmen einer effizienten Arbeitsteilung mit
der Weltbank kommt der bilateralen und mul-
tilateralen Uberwachung durch den IWF eine
Schlusselrolle zu. Eine wirksame makrodkono-
mische Uberwachung dient der Krisenvorbeu-
gung und bildet die Grundlage fur eine effek-
tive Politikberatung der Mitglieder. Uberwa-
chung und Beratung sollten sich kinftig ver-
starkt auf krisenrelevante Aspekte konzentrie-
ren. Krisenpravention muss Vorrang haben. Die
Finanzkrisen der jlngeren Vergangenheit
haben gezeigt, dass eine primar auf die Geld-
und Finanzpolitik sowie die Leistungsbilanzent-
wicklung ausgerichtete Uberwachung zu kurz
greift. Unter den Bedingungen liberalisierter
Finanzmarkte spielen die Wechselkurspolitik,
die Entwicklung der Kapitalbilanz und die
Struktur der Auslandsverschuldung sowie die
Stabilitdt und Soliditat des Finanzsektors eine

ebenso wichtige Rolle.

Der IWF hat bei seiner Uberwachungs- und
Beratungsfunktion die Rahmenbedingungen
liberalisierter Finanzmarkte als Faktum zu be-
trachten. Auch wenn die Finanzkrisen der
neunziger Jahre in vielen Féllen durch eine
verfrihte beziehungsweise ungentigend vor-
bereitete Kapitalverkehrsliberalisierung be-
glnstigt wurden, so ist doch eine Umkehr der
Liberalisierung weder sinnvoll noch realis-
tisch. FUr den IWF stellt sich vielmehr die
Aufgabe, vor einer weiteren Liberalisierung
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der Kapitalmaérkte in einzelnen Landern fir
Fortschritte bei der
Stabilisierung und der Schaffung der institu-

makrodkonomischen

tionellen Voraussetzungen, insbesondere soli-
der Finanzsysteme, zu sorgen.

Eine effektive Uberwachung und Krisenpra-
vention kann durch geeignete MaBnahmen
zur Verbesserung der Transparenz wesentlich
gestarkt werden. Bei Verfligbarkeit aussage-
fahiger und zeitnaher Daten Uber die wirt-
schaftliche Situation eines Landes kdnnen
Fehlentwicklungen frihzeitig erkannt und
auf deren Korrektur hingewirkt werden.
Transparenz erhoht zudem die Effizienz der
Markte. Sie tragt dazu bei, finanzielle Disposi-
tionen auf eine solide Informationsbasis zu
stellen und damit auch eine UbermaBig risiko-
behaftete Kreditvergabe zu vermeiden. In
einer krisenhaften Situation verringert Trans-
parenz die Gefahr einer méglichen Uberreak-
Finanzmarkte.

tion der Gleichzeitig kann

Transparenz als Hebel zur Durchsetzung
.guter” Politiken in den Mitgliedslandern
instrumentalisiert werden. Die mit erhohter
Transparenz verbundene raschere Anpassung
der Risikopramien foérdert namlich die Bereit-
schaft zu notwendigen Politikkorrekturen
und belohnt gleichzeitig eine gute Wirt-
schaftspolitik. Es ist deshalb zu begrifBen,
dass der IWF in den vergangenen Jahren eine
Reihe von MaBnahmen zur Verbesserung der
Transparenz seiner eigenen Aktivitdten und
der Politik seiner Mitglieder durchgefihrt hat.
Darauf aufbauend wird nun eine neue Ver-
offentlichungspolitik angestrebt, in deren
Rahmen die Mitgliedslander ermutigt werden
sollen, verstarkt landerbezogene IWF-Doku-

mente zu veroffentlichen.
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Grenzen der
Transparenz

Uberwachung
der Einhaltung
von Standards
und Kodlizes

Keine Uberrequ-
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Transparenz erhdht zwar die Glaubwurdigkeit
und schafft Vertrauen, sie kann aber auch in
Konflikt mit der Beratungstatigkeit des Fonds
geraten. Sie sollte jedenfalls dort ihre Gren-
zen haben, wo eine Offenlegung von Daten
und Fakten kontraproduktiv wére. Insbeson-
dere darf eine Uberzogene Transparenz nicht
selbst zum Krisenausléser werden. Ungeach-
tet seiner Uberwachungsfunktion kann es
nicht Aufgabe des IWF sein, durch eine detail-
lierte Bewertung von laufend bereitgestellten
Daten faktisch ein Lander-Rating vorzuneh-
men. Die Bewertung der Daten sollte viel-
mehr den Markten Uberlassen bleiben.

Ein wichtiges Instrument zur Starkung des in-
ternationalen Finanzsystems ist die Entwick-
lung, Verbreitung und Anwendung interna-
tional anerkannter Standards und Kodizes fir
wirtschaftliche und finanzielle Aktivitaten.
Das ,Forum fur Finanzmarktstabilitat”> hat
zwolf wichtige Standards und Verfahrensko-
dizes zur Forderung stabiler Finanzsysteme
identifiziert. Der IWF kann auf Grund seines
Mandats zur wirtschaftspolitischen Uberwa-
chung und seiner mit inzwischen 182 Mit-
gliedslandern nahezu universalen Mitglied-
schaft eine Fihrungsrolle und eine koordinie-
rende Funktion hinsichtlich der Uberwachung
der Einhaltung international vereinbarter
Standards und Kodizes beanspruchen. Bei der
Weiterentwicklung bestehender Standards
und Kodizes hat der IWF jedoch die Norm-
setzungskompetenz anderer Institutionen zu

respektieren.
Die Anwendung von Standards und Kodizes

kann grundsatzlich nur auf freiwilliger Basis
geschehen. Fir deren Akzeptanz und Wirk-
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samkeit ist es wichtig, dass sie nicht zu einer
lahmenden Uberregulierung flhren; wirt-
schaftliches Handeln sollte grundsatzlich
nicht im Detail ,kodifiziert” werden. Bei der
Beurteilung der Einhaltung von Standards
und Kodizes sollte der IWF den Schwerpunkt
auf die fur Krisenpravention relevanten Be-
reiche und Aspekte legen und die jeweiligen
ldnderspezifischen  Besonderheiten  hinrei-
chend berticksichtigen. Insbesondere ist da-
vor zu warnen, dass sich der IWF zu sehr in
Einzelheiten verfangt, flr die er direkt nicht
zustandig sein kann. So kann er zwar bei-
spielsweise das Fehlen oder die zodgerliche
Einfihrung und Anwendung von Anti-Kor-
ruptions- und Geldwaschegesetzen anpran-
gern; weiter gehende Kompetenzen in
diesem speziellen Bereich wdren jedoch mit
seinem monetdren Mandat nicht vereinbar.
Mit den ,,Reports on the Observance of Stan-
dards and Codes” (ROSCs) steht dem Fonds
ein wirksames und flexibles Instrument zur
Uberwachung der Einhaltung von Standards
und Kodizes zur Verfigung, das er kunftig

verstarkt und gezielt einsetzen sollte.

Die Finanzierungsrolle des IWF bei
globalen Finanzmarkten

Eine Ruckbesinnung auf sein monetéres

Mandat erfordert vom IWF insbesondere

5 Das Forum fur Finanzmarktstabilitat wurde im Frihjahr
1999 auf Vorschlag des damaligen Bundesbankprasiden-
ten Hans Tietmeyer von den G7-Finanzministern und
-Notenbankgouverneuren einberufen. Das Forum dient
als Diskussions- und Koordinationsgremium der Uber-
wachung und Férderung der Stabilitat des internationa-
len Finanzsystems. Ihm gehoéren Vertreter nationaler und
internationaler Behorden, Institutionen und Gremien an,
die fur Fragen der Finanzmaktstabilitat zustandig sind.
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Wichtige Standards zur Férderung stabiler Finanzsysteme

Standard

Herausgebende(s) Institution/Gremium

Verfahrenskodex zur Transparenz der Geld- und Finanzpolitik
(Code of Good Practices on Transparency in Monetary and
Financial Policies)

Verfahrenskodex zur fiskalischen Transparenz
(Code of Good Practices on Fiscal Transparency)

Allgemeines Datenveré6ffentlichungssystem
(General Data Dissemination System — GDDS)
Spezieller Datenveroffentlichungsstandard
(Special Data Dissemination Standard — SDDS)

Grundsatze und Leitlinien fiir Insolvenzregeln der Entwick-
lungslander 1)

(Principles and Guidelines on Insolvency Regimes for
Developing Countries)

Grundsatze der Corporate Governance (Grundsatze der
Unternehmenssteuerung und -kontrolle)
(Principles of Corporate Governance)

Internationale Standards der Rechnungslegung
(International Accounting Standards — IAS)

Internationale Standards fiir die Wirtschaftspriifung
(International Standards on Auditing — ISA)

Grundprinzipien fiir wichtige Zahlungsverkehrssysteme
(Core Principles for Systemically Important Payment Systems)
Die vierzig Empfehlungen der FATF

(The Forty Recommendations of the FATF)

Grundsatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht
(Core Principles for Effective Banking Supervision)

Ziele und Grundsatze der Wertpapieraufsicht
(Objectives and Principles of Securities Regulation)

Grundsatze fiir die Versicherungsaufsicht
(Insurance Supervisory Principles)

Quelle: Financial Stability Forum. — 1 Wird derzeit von
der Weltbank in Zusammenarbeit mit anderen Stellen

Deutsche Bundesbank

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Weltbank

Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD)

Ausschuss fiir internationale Standards der Rechnungs-
legung

(International Accounting Standards Committee —

1ASC) 2)

Internationale Vereinigung der Wirtschaftsprifer
(International Federation of Accountants — IFAC) 2)

Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme
(Committee on Payment and Settlement Systems — CPSS)

Financial Action Task Force (FATF)

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)

Internationale Organisation der Wertpapieraufsichts-
behérden

(International Organization of Securities Commissions —
10SCO)

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behorden

(International Association of Insurance Supervisors —
1AIS)

erarbeitet. — 2 IASC und IFAC sind private Fachgre-
mien.

25



Keine IWF-
Kredite bei
Kapitalmarkt-
zugang des
potenziellen
Kreditnehmers

IWF kein
.lender of last
resort”

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
September 2000

auch eine Anpassung seiner ,gewachsenen”
Finanzierungsrolle. Wenn heute die interna-
tionalen Finanzmarkte in der Lage sind, jeden
Jlegitimen” Kapitalbedarf zu decken, sollte
sich der Fonds darauf konzentrieren, die
Kapitalmarktfahigkeit seiner Mitglieder — vor
allem durch entsprechende wirtschaftspoliti-
sche Beratung und bei Bedarf auch durch
katalytische Zahlungsbilanzhilfen — zu for-
dern, aufrechtzuerhalten oder wiederherzu-
stellen. Sofern aber ein Land Kapitalmarktzu-
gang zu durchhaltbaren Konditionen hat, ist
eine Finanzierung durch den IWF nicht zu
rechtfertigen. Dies ware eine ordnungspoli-
tisch bedenkliche Verdrangung privater durch
offentliche Glaubiger. Liquiditatshilfen des
Fonds sollten sich also darauf beschranken,
einen unabweisbaren, kurzfristigen Zahlungs-
bilanzbedarf zu Uberwinden. Eine solche Si-
tuation ist typischerweise dann gegeben,
wenn ein Land sich trotz intensiver Anpas-
sungsbemihungen nicht in der Lage sieht,
eine Zahlungsbilanzlliicke ohne o6ffentliche Fi-
nanzhilfen zu schlieBen.

Der IWF soll und kann nicht die Funktion
eines ,lender of last resort” wahrnehmen.
Eine solche Politik stinde im Widerspruch zu
elementaren  marktwirtschaftlichen  Prinzi-
pien, da sie die Investoren von den Risiken
und Konsequenzen ihrer unternehmerischen
Entscheidungen entbindet und mégliche ver-
tragliche Lésungsansatze zwischen Schuld-
nern und Glaubigern von vornherein unter-
grabt. Auf die Verzerrung der Anreizstruktu-
ren und die damit verbundenen stabilitatspo-
litischen Risiken hat die Bundesbank wieder-
holt hingewiesen. GroBvolumige Finanzie-

rungspakete férdern ,,moral hazard”, fihren
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zu einer suboptimalen Allokation von Res-
sourcen und dienen haufig der Finanzierung
nicht durchhaltbarer Wechselkursniveaus. Sie
provozieren zudem Finanzierungslasten, die
mit den reguldren Quotenmitteln einschliel3-
lich der bestehenden Kreditlinien im Rahmen
der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)
und der Neuen Kreditvereinbarungen (NKV)
kaum zu bewaltigen sind.

Die fur eine Rolle des Fonds als , lender of last
resort” vorgebrachten Argumente sind wenig
Uberzeugend. Fur die Behauptung, diese Poli-
tik sei
Systemkrisen, gibt es keinen Beweis. Ahn-

notwendig zur Vermeidung von

liches gilt fiir das Argument, eine ,lender-of-
last-resort”-Politik wirde die mdgliche An-
steckung von gesunden Volkswirtschaften
vermeiden helfen. Bisher ist kein Fall bekannt,
in dem ein wirtschaftlich gesundes Land allein
durch Ansteckung in eine ernsthafte Krise ge-
raten ist. Aus heutiger Sicht spricht vieles da-
fur, dass krisenhafte Entwicklungen in einzel-
nen Landern letztlich von Defiziten in der
nationalen Wirtschaftspolitik, haufig in Ver-
bindung mit einem unzureichenden oder fal-
schen ordnungspolitischen Rahmen, verur-
sacht wurden. In vielen Fallen sind diese Ent-
wicklungen allerdings durch das fur Finanz-
markte nicht untypische gleichgerichtete Ver-
halten vieler Marktteilnehmer noch verstarkt
worden. Bemerkenswert ist auch, dass die
wahrend der Finanzkrise in Sldostasien de
facto ausgelbte Rolle eines ,lender of last
resort” eine regionale Ausweitung der Krise
offensichtlich nicht verhindern konnte. Letzt-
lich kdnnen wirtschaftspolitische Defizite, wie
beispielsweise eine mangelnde Bankenauf-
sicht, sowie Fehleinschatzungen durch den

Verfehlte Wirt-
schaftspolitik
als Ursache von
Finanzkrisen



Einbeziehung
des Privatsek-
tors bei der
Krisenbewalti-
gung als
Regelfall durch
eine ...

Privatsektor nicht mit monetaren Mitteln be-
reinigt werden.

Diese Uberlegungen sprechen daflr, kiinftig
wieder die katalytische Rolle von IWF-Krediten
starker zu betonen.® Ziel der vom IWF ausge-
arbeiteten und unterstltzten Anpassungs-
programme muss es sein, Uber die Qualitat
der wirtschaftspolitischen Anpassung die zur
Finanzierung der Zahlungsbilanzliicke erforder-
lichen privaten Mittel zu generieren. Ein glaub-
waurdiges ,bail-in” des Privatsektors muss an
einer konsequenten Ruckfihrung der offiziel-
len Finanzierungsrolle ansetzen. Schuldner und
Glaubiger sollten bei kiunftigen Finanzkrisen
nicht mehr davon ausgehen koénnen, dass die
internationale Gemeinschaft Finanzierungslu-
cken von Schuldnerlandern bereitwillig mit
offentlichen Mitteln schlieBt. Hierfur erscheint
es unverzichtbar, dass flr die Inanspruchnahme
von IWF-Mitteln
festgesetzt werden. Die entsprechenden Ver-

reguldre Ziehungsgrenzen

fahren mussen noch erarbeitet werden. Grund-
satzlich denkbar wadéren eine vorgegebene
Grenze in Bezug zur Quote eines Landes oder
ein genau definierter Bezug zur Zahlungs-
bilanz. Eine Begrenzung der IWF-Kredite gilt
grundséatzlich auch bei einem auBerordentlich
hohen Finanzierungsbedarf im Falle einer
Finanzkrise. Ohne eine solche Begrenzung be-
stehen fur die Marktpartner keine hinreichen-
den Anreize, im Krisenfall Vereinbarungen
Uber eine Aufteilung der Lasten zu treffen, weil
die Hoffnung besteht, letztlich doch zumindest
einen Teil dieser Lasten auf die internationale
Gemeinschaft abwalzen zu kénnen.

Mit einer Begrenzung der &ffentlichen Finan-
zierung kommt es zwangslaufig zu einer
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finanziellen Beteiligung des privaten Sektors
an der Lésung von Finanzkrisen. Kreditgeber
und Kreditnehmer sind in einer solchen Situa-
tion aufgefordert, selbst nach kooperativen
Losungen zu suchen. Dies ist im Interesse bei-
der Seiten, da ein andernfalls eintretender
Zahlungsverzug sowohl fir die Glaubiger als
auch fur die Schuldner mit schwer kalkulier-
baren Risiken behaftet ist. Die Rolle des IWF
sollte vor allem darin bestehen, Uber die Fest-
legung seines Finanzierungsanteils und die
mit seinem Programm verbundene Zahlungs-
bilanzprojektion die Rahmenbedingungen
dieses Verhandlungsprozesses zu setzen.
Diese strikt katalytische Rolle ist auch auf Falle
anzuwenden, in denen der akute Finanzie-
rungsbedarf auBerordentlich hoch ist, auf
kurze Sicht jedoch mit einer Wiedererlangung
des Kapitalmarktzugangs gerechnet werden
kann. Gerade bei diesem Typ von Finanz-
krisen kann mit Blick auf ,moral-hazard”-
Gefahren und einer damit verbundenen
Funktionsstérung der Finanzmarkte nicht auf
eine angemessene Beteiligung des privaten
Sektors verzichtet werden. Dieser katalytische
Ansatz zur Loésung von Finanzkrisen unter
Einbeziehung des Privatsektors enthalt durch-
aus Spielraum fir eine flexible Handhabung
im Einzelfall. Entscheidend ist, dass das Prin-
zip einer Beteiligung des Privatsektors bei der
Lésung von Finanzkrisen zum Regelfall wird.
Dies muss den Glaubigerlandern und Finanz-
marktakteuren glaubhaft vermittelt werden,
damit die durch das Krisenmanagement der

Vergangenheit vermutlich verzerrte Erwar-

6 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Neuere An-
satze zur Beteiligung des Privatsektors an der Losung in-
ternationaler Verschuldungskrisen, Monatsbericht, De-
zember 1999, S. 33ff.
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tungshaltung korrigiert wird. Hierin besteht
letztlich auch der beste Beitrag zu einer wirk-
samen Krisenpravention.

Uber das generelle Problem der Begrenzung
der 6ffentlichen Finanzierungsrolle hinausge-
hend ist kritisch zu hinterfragen, welche Rolle
der IWF bei der langerfristigen, primar struk-
turanpassungs- und entwicklungsorientierten
Kreditgewahrung spielen sollte. Die finan-
zielle Forderung solcher Zielsetzungen fallt
vorrangig in den Zustandigkeitsbereich der
Entwicklungsbanken. Ahnliches gilt fur die
Armutsbekampfung. Sie kann ebenso wenig
primare Aufgabe fir den IWF wie fur natio-
nale Zentralbanken sein. Das Ziel fur sich ge-
nommen steht auBer Frage und legt gerade
deshalb eine effiziente Arbeitsteilung der
Dabei
kénnte sich mittel- bis langerfristig auch die

Bretton-Woods-Institutionen  nahe.
Frage einer Ubertragung der PRGF vom IWF
zur Weltbank stellen. Der IWF unterstitzt die
Armutsbekampfung am besten, indem er ge-
rade auch in den drmsten Landern fir mone-
tare Stabilitat sorgt und damit eine wichtige
Voraussetzung fir wirtschaftliche Dynamik
schafft.

Reguldre IWF-Kredite sollten weiterhin zu
Konditionen vergeben werden, die sich
grundsatzlich am relativ gunstigen SZR-Zins
orientieren. Dies ist durch die Besonderheit
der sonstigen Programmkonditionen gerecht-
fertigt, die meist makrodkonomische Anpas-
sungen verlangen. Dabei sollte die Konditio-
nalitdt der IWF-Finanzierung kunftig wieder
starker darauf ausgerichtet werden, die Zah-
rasch  zu

lungsbilanzprobleme  méglichst

Uberwinden und damit zu einer durchhalt-
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baren makrodkonomischen Situation zu ge-
langen. Sorge bereitet insbesondere, dass in
den letzten Jahren immer mehr Nebenziele
Eingang in die IWF-Konditionalitat gefunden
haben. So wichtig diese Aspekte im Entwick-
lungsprozess auch sind, so ist doch festzustel-
len, dass der IWF nicht GUber das demokrati-
sche Mandat verflgt, sich als politische Er-
satzgewalt zu betatigen. Ein zu starkes Enga-
gement in dieser Hinsicht musste letzten En-
des zu Lasten der Erfullung seiner Kernaufga-
ben gehen. Eine umfassende strukturpoliti-
sche Konditionalitat ist eher Sache der Welt-
bank. Bei allen Anpassungsprogrammen und
bei der Koordinierung mit der Weltbank sollte
stets darauf geachtet werden, dass sich die
Kreditnehmerldnder mit den Anpassungspro-
grammen identifizieren kénnen und gegebe-
nenfalls auch bereit sind, vorlUbergehend
moglicherweise schmerzliche Anpassungs-
lasten zu tragen (,,ownership”).

Anpassung der IWF-Fazilitaten

Ein Kernstlck der in Angriff genommenen
IWF-Reform bildet die Neuordnung der Fazili-
taten. Eine Ruckbesinnung des IWF auf seine
katalytische und monetdre Rolle sollte des-
halb ihren Niederschlag auch in der Bereini-
gung und Anpassung seiner Fazilitaten fin-
den. Die stark gestiegene Bedeutung der pri-
vaten Kapitalmarkte erleichtert grundsatzlich
die Absicht, den Umfang der IWF-Kreditver-
gabe insgesamt zu begrenzen oder gar zu-
rlckzufthren. IWF-Kredite durfen nicht zu
einem ,crowding out” oder ,bail-out” priva-
ter Kapitalgeber fihren. Die Konditionenge-
staltung sollte darauf abzielen, eine Gberma-

Vermeidung
hoher, langer
und wieder-
holter Inan-
spruchnahmen
von IWF-Mitteln



Bereitschafts-
kredit-Verein-
barung als
Standard-
instrument

Krisen-
prévention als
.Bringschuld”

Big hohe, lange oder wiederholte Inanspruch-
nahme von IWF-Mitteln zu vermeiden. Un-
geachtet regularer Ziehungsgrenzen sollte
sichergestellt werden, dass eine vorzeitige
Ruckzahlung innerhalb der urspringlich ver-
einbarten Fristen immer dann erfolgt, wenn
das Kreditnehmerland auf Grund einer giins-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung hierzu in
der Lage ist. Zudem konnte die Hohe der Zin-
sen starker als bisher als Instrument einge-
setzt werden, um die Inanspruchnahme von
Fondsmitteln wieder in Richtung auf eine
kurzfristige katalytische Zahlungsbilanzunter-
stlitzung zu lenken.

Die IWF-Fazilitdten sollten klar und einfach
strukturiert, wechselseitig konsistent und im
Prinzip allen Mitgliedern zuganglich sein. Im
Rahmen der nichtkonzessiondren Kreditver-
gabe sollte die ,klassische” Bereitschaftskre-
dit-Vereinbarung (Stand-By Arrangement —
SBA) weiterhin das Standardinstrument zur
Uberbriickung eines kurzfristigen Zahlungs-
bilanzbedarfs sein. Die finanzielle Férderung
von Strukturanpassungen mag unter ande-
rem der Zahlungsbilanzstabilitdét und der
Krisenvorbeugung dienen und liegt insoweit
natlrlich auch im Interesse des IWF. Gleich-
wohl sind fur Strukturanpassungsfinanzierun-
gen in erster Linie die Entwicklungsbanken
zustandig. Entsprechende Finanzhilfen des
IWF sind deshalb allenfalls dort gerechtfertigt,
wo sie gezielt die strukturellen und institutio-
nellen Voraussetzungen fur einen dauerhaf-
ten Kapitalmarktzugang starken.

Vorsorgliche Fazilitdten zur Vermeidung von
Ansteckungswirkungen sind ordnungspolitisch
nicht unbedenklich. In einem marktwirtschaft-
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lich orientierten System, das einer eigenverant-
wortlichen Krisenpravention der Lander Vor-
rang einrdumt und Uber eine verbesserte Trans-
parenz die Funktionsfahigkeit der Kapital-
markte weiter starkt, sollten spezielle Fazilita-
ten flr ,,gesunde” Lander eigentlich entbehr-
lich sein. Natdrlich hat auch die internationale
Gemeinschaft ein Interesse an einer wirksamen
Krisenpravention; in erster Linie ist daflr aber
jedes Land selbst verantwortlich und hat in
diesem Sinne eine ,,Bringschuld”.

Zudem ist die Festlegung von Kriterien, die
den Zugang zu einer solchen Fazilitat regeln,
notwendigerweise bis zu einem bestimmten
Grad willkurlich und fihrt zu einem Dilemma.
Ist die Zugangsschwelle zu niedrig, verscharft
sich die ,, moral-hazard”-Problematik, da bei
Politikversdumnissen in nicht von den Zu-
gangskriterien erfassten Bereichen ein quasi-
automatischer Zugang zu offentlichen Mit-
teln besteht. Ist die Zugangsschwelle zu hoch
angesetzt, wird eine solche Fazilitdt aus der
Sicht potenzieller Nutzer unattraktiv. Zudem
kann es zu kritischen Situationen kommen,
wenn ein Land die Zutrittskriterien nicht lan-
ger erflllt. Bei einer in diesem Fall erforder-
lichen Beendigung der Zugangsberechtigung
sind negative Marktreaktionen zu erwarten.
Eine ,echte” Krisenfazilitat lasst sich allenfalls
zur Abwehr von ernsthaften Bedrohungen
des internationalen Wahrungssystems recht-
fertigen.

Der IWF hat mit der Abschaffung von vier
nicht mehr bendétigten Fazilitaten Anfang
dieses Jahres bereits einen ersten Schritt in
Richtung auf eine Vereinfachung seiner Fazili-
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Wichtige Kreditfazilitaten des IWF

. Ausstehende
Ziehungsgrenzen Ruckzahlungs- Kredite Ende
(in Prozent der Quote |zeitraum Juni 2000
Fazilitat des Mitgliedslandes) | (Jahre) Zweck (Mrd SZR)
Bereitschaftskredit- 100% jahrlich 3% bis 5 Uberbrickung eines kurz- 20,4
Vereinbarung 300% kumulativ fristigen Zahlungsbilanz-
(Stand-By Arrangement — SBA) bedarfs
Erweiterte Fondsfazilitat 100% jahrlich 4% bis 10 Finanzierung eines langer- 15,9
(Extended Fund Facility — EFF) 300% kumulativ fristigen Zahlungsbilanz-
bedarfs, der gréBtenteils
auf strukturelle Probleme
zuruckzufuhren ist
Fazilitat zur Starkung der Keine definierten 1 bis 1% Finanzierung eines auBerge- -
Wahrungsreserven Ziehungsgrenzen (Erwartung) |wohnlich hohen Zahlungs-
(Supplemental Reserve Facility — SRF) bzw. 2 bilanzbedarfs, insbesondere
(maximal) zur Abwehr von Bedrohun-
gen fur das internationale
Waéhrungssystem
Vorsorgliche Kreditlinie Erwartung einer 1 bis 172 Finanzierung eines in Bisher wurde
(Contingent Credit Line — CCL) GroBenordnung von |(Erwartung) |Landern mit ,guter” Wirt- keine Kredit-
300 % bis 500 %, aber |bzw. 2% schaftspolitik durch linie verein-
keine strikt definierte |(maximal) Anstec un?seffekte ausge- |bart
Ziehungsgrenze l6sten Zahlungsbilanz-
bedarfs
Armutsreduzierungs- und Wachs- 140 % bis maximal 52 bis 10 Finanzielle Unterstutzung 5,8
tumsfazilitat 1) 185% bei strukturell bedingten,
(Poverty Reduction and Growth hartnéckigen Zahlungs-
Facility — PRGF) bilanzproblemen einkom-
mensschwacher Lander zu
~weichen” Konditionen

Quelle: Internationaler Wé&hrungsfonds. — 1 Die PRGF
wird im Gegensatz zu den anderen in der Tabelle aufge-
fuhrten Fazilitditen nicht aus den Allgemeinen Mitteln
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tatenstruktur unternommen.” Es kommt jetzt
darauf an, die verbliebenen Fazilitaten mit
Blick auf die skizzierten Prinzipien zu tUberprii-
fen. Dartber hinaus hat der IWF jingst eine
Reihe von MaBnahmen ergriffen, die einen
Missbrauch der von ihm bereitgestellten Mit-
tel verhindern sollen. Bei der Konkretisierung
dieser MaBnahmen sollte darauf geachtet
werden, dass die dafiir unvermeidbar not-
wendigen Regeln nicht ausufern. Die perso-
nellen und sachlichen Ressourcen des IWF
sollten auch kunftig in erster Linie fur die
makrodkonomische Uberwachung und Bera-
tung der Mitglieder zur Verflgung stehen.
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des IWF finanziert, sondern aus bilateralen Beitragen und
Sondervermoégen.

Reprasentanz im IWF und Einfluss auf
die Geschéaftsfihrung

Im Zusammenhang mit der Reform des IWF
werden auch Maoglichkeiten diskutiert, die
Reprasentanz der Mitglieder im Fonds und
ihre Moglichkeiten fir eine Einflussnahme auf
die Geschéftsfihrung an die veranderten
weltwirtschaftlichen und geopolitischen Be-
dingungen anzupassen. Die Quote eines Mit-
glieds bestimmt nach dem IWF-Ubereinkom-
men sein Stimmengewicht. Die Quotenfestle-

7 Das Exekutivdirektorium des IWF hat Anfang dieses
Jahres beschlossen, die Fazilitdt zur Finanzierung von
Rohstoff-Ausgleichslagern (BSFF) und den Wahrungssta-
bilisierungsfonds (CSF) abzuschaffen, die finanziellen Hil-
fen fir MaBnahmen zur Schulden- und Schuldendienstre-
duzierung (DDSR) einzustellen und die Fazilitat zur Kom-
pensations- und Eventualfinanzierung (CCFF) durch Ab-
schaffung des Eventualfinanzierungselements zu verein-
fachen.

Festlequng der
Quote auf der
Grundlage des
wirtschaftlichen
Gewichts und
der Offenheit



Festhalten am
Prinzip einer
lander-
gebundenen
Mitgliedschaft

gung sollte weiterhin durch das wirtschaft-
liche Gewicht eines Landes und das AusmaR
seiner Integration in die Weltwirtschaft be-
stimmt werden. Dieses Prinzip sollte auch im
Rahmen der anstehenden Uberprifung der
Quotenformeln Berlcksichtigung finden. Die
Einbeziehung anderer Faktoren, wie etwa die
Bevolkerungszahl eines Mitgliedslandes, st
aus 6konomischer Sicht schwer zu begrin-
den. Sie lasst sich auch nicht aus dem mone-
taren Mandat des IWF ableiten.

Die Mitgliedslander Gben ihren Einfluss auf
geschaftspolitische Entscheidungen im IWF
Uber ihre Exekutivdirektoren aus (soweit nicht
der Gouverneursrat zustandig ist). Dabei soll-
ten auch kunftig die groBten Anteilseigner
einen eigenen Exekutivdirektor ernennen, der
den jeweiligen Heimatbehorden verantwort-
lich und an deren Weisungen gebunden ist.
Das Prinzip der landergebundenen Mitglied-
schaft, das bisher nicht in Frage gestellt
wurde, umfasst auch das Recht der Mitglie-
der, Wahlgruppen zu bilden oder sich einer
Wahlgruppe anzuschlieBen. Ungeachtet der
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landergebundenen Mitgliedschaft im IWF be-
steht im Zusammenhang mit der Europai-
schen Wahrungsunion die Notwendigkeit,
bestimmte IWF-relevante Fragen auch auf
europaischer Ebene in den hierfir zustandi-
gen Gremien abzustimmen.®

Die Struktur der Willensbildung zu IWF-
Fragen innerhalb eines Mitgliedslandes liegt
in dessen Regelungskompetenz. In Deutsch-
land nimmt die Bundesbank die finanziellen
Rechte und Pflichten der IWF-Mitgliedschaft
auf der Grundlage des IWF-Gesetzes und der
dazugehorigen  Verwaltungsvereinbarungen
wahr. Die auf dieser Grundlage praktizierte
Aufgaben- und Arbeitsteilung zwischen
Bundesbank und Bundesregierung einschlief3-
lich der Meinungsbildung in IWF-relevanten
Fragen hat sich bewahrt und bildet ein solides
Fundament auch fir die kiinftige Zusammen-

arbeit.

8 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die Beziehun-
gen Deutschlands zum Internationalen Wahrungsfonds
nach Einfuhrung des Euro, Monatsbericht, September
1999, S. 15ff.
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