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NARPTTEL
A

Entwicklung der Wirtschaftskrise in den
aufstrebenden Marktwirtschaften

D ie Finanzkrise in Asien, die mit Druck auf den

thaildndischen Baht in der ersten Halfte 1997 begann,
breitete sich 1998799 weiter aus, wobei die Hartnék-
kigkeit der Marktturbulenzen und die Tiefe der Rezes-
sionen in den betroffenen asiatischen Landern die ur-
sprunglichen Befurchtungen Ubertrafen. Politische In-
stabilitat, politische Kehrtwenden und die damit ver-
bundenen sozialen und wirtschaftlichen Stérungen in
Indonesien im Mai 1998 behinderten dort den Fort-
schritt. Gleichzeitig hatte die weitere Abschwéchung
der japanischen Wirtschaft eine stark negative Wirkung
auf die Nachfrage in der Region und auf die Stimmung
an den internationalen Finanzmarkten.

Obwohl sich die Krise anfangs auf Asien konzen-
trierte, nahm sie im August 1998 globaleren Charakter
an. Unter wachsendem Druck der Markte wertete Rul3-
land den Rubel ab und strukturierte seine inlandischen
Staatsschulden einseitig um. In der Folgezeit verloren
die meisten aufstrebenden Mérkte — und vor allem Bra-
silien — zeitweilig den Zugang zu privaten Finanzierun-
gen, wahrend sich die Furcht vor einer globalen Kredit-
knappheit verbreitete.

Gegen Ende 1998 war ein gewisses Mall an Ruhe an
den Finanzmarkten wiederhergestellt, was zum Teil auf
die wirtschaftspolitischen Programme zurtickzufiihren
war, die durch die internationalen Finanzinstitutionen
unterstutzt wurden. Mit anhaltenden Stabilisierungs-
fortschritten und Reformen in den asiatischen Krisen-
landern, die vom IWF unterstiitzten Programme um-
setzten, befestigten sich die Wahrungen deutlich, ins-
besondere in Korea, was eine Lockerung der Geldpoli-
tik ermoglichte. Die russischen Behtérden nahmen den
Dialog mit dem IWF-Mitarbeiterstab nach der Krise
vom August 1998 auf, und gegen Ende April 1999
wurde ein vorldufiges Einvernehmen tber ein Wirt-
schaftsprogramm erzielt, das eine Basis fur Finanzhilfen
des Fonds bieten konnte und dem Exekutivdirektorium
des IWF, nach der Umsetzung einer Reihe von Mal3-
nahmen durch die russischen Behdérden, vorgelegt wer-
den sollte. In Brasilien begannen gegen Ende 1998 die
Befurchtungen zu wachsen, daB die politische Unter-
stitzung fir das Fiskalprogramm der Regierung nicht

groR genug ware, was zu steigendem Druck auf den
Real und Mitte Januar 1999 zu einer starken Abwer-
tung und dem Ende des Wechselkurssystems mit glei-
tender Paritat fuhrte. Mit MalRnahmen zur Starkung
des Fiskalprogramms und einer kraftigen Erhéhung der
Zinsen gelang es, das Vertrauen in Brasilien und im
Ausland in die Entschlossenheit der Regierung zurtick-
zugewinnen. Im AnschluR daran verbesserten sich die
wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen deutlich.

Die Reaktionen des IWF auf die Asienkrise und auf
jene in Ruf3land und Brasilien und anderen aufstreben-
den Markten beanspruchten 1998/99 einen grofien
Teil der Zeit. Das Direktorium trat hdufig zusammen,
um die Fortschritte zu bewerten, die von den asiati-
schen Léndern bei der Umsetzung der IWF-gestiitzten
Reformmalinahmen gemacht wurden (siehe Kasten 1);
und im Dezember 1998 erorterte es eine Bewertung
der Reaktion des IWF auf die Krisen dieser Lander
durch den Mitarbeiterstab.5 Uber diese Bewertung
wird im folgenden Abschnitt berichtet. Im Anschlul3
daran wird eine kurze Beschreibung der Entwicklungen
in RuBland und Brasilien wahrend des Geschaftsjahres
sowie der Reaktion des IWF hierauf gegeben. Zusétz-
lich zu den Direktoriumsaussprachen tber die Lage
dieser Lander erdrterten die Direktoren auch Fragen
zur Verhltung und Ldsung von Finanzkrisen im Zu-
sammenhang mit den Diskussionen Uber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten, die internationalen Kapital-
mérkte und Uber verschiedene Aspekte der Starkung
der Architektur des internationalen Finanzsystems
(siehe Kapitel 2, 3 und 5).

Vom IWF unterstitzte Programme in
asiatischen Krisenlandern

Wahrend des Jahres veroffentlichte der IWF die erste
systematische, aber vorldufige, interne Bewertung der
wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die asiatische Fi-
nanzkrise von 1997-98, wobei Indonesien, Korea und

SVeroffentlicht als Timothy Lane et al., IMF-Supported Programs in
Indonesia, Korea, and Thailand: A Preliminary Assessment, IWF
Occasional Paper No. 178 (Washington, 1999).
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Kasten 1

Asiatische Krisenlander: Entwicklungen und IWF-Reaktion bis Ende April 1999

Im folgenden wird eine Zusammenfas-
sung der Entwicklungen in den drei
asiatischen Krisenldndern und der
Reaktion des IWF hierauf wahrend des
Jahres 1998/99 gegeben:

Indonesien

Indonesiens Reformprogramm, das
durch eine IWF-Bereitschaftskreditver-
einbarung untersttitzt wurde, wich auf-
grund politischer Ruckschldge, zuneh-
mender makroékonomischer Turbulen-
zen und des Zusammenbruchs des Fi-
nanzsystems in einem Umfeld schwerer
ziviler Unruhen, die zum Rucktritt Pra-
sident Suhartos am 21. Mai 1998 fihr-
ten, von der vorgesehenen Linie ab.
Produktion, Exporte und inldndische
Versorgungskandle wurden unterbro-
chen und die Bankaktivitaten kamen
zum Erliegen. Die Rupiah fiel Mitte
Juni auf einen historischen Tiefstand
von 16,745 Rp gegenuiber dem US-
Dollar; das entsprach einer kumulativen
Abwertung von 85 % gegeniiber Juni
1997. Bis Juli 1998, der Zeit der zwei-
ten Uberpriifung des IWF-gestiitzten
Programms durch das Direktorium,
war es offenkundig zu erheblichen Fehl-
entwicklungen gekommen. Die Wie-
derherstellung der Versorgungssysteme
und eine Starkung des sozialen Siche-
rungsnetzes wurden zur vordringlichen
Aufgabe. Bankenrestrukturierungsplane
wurden verstérkt, um die sich ver-
schlechternde Lage im Finanzsystem zu
bewaltigen, und weitere Schritte wur-
den unternommen, um die Restruk-
turierung der Unternehmensverschul-
dung zu erleichtern. Angesichts der
tiefsitzenden Natur der Struktur- und
Zahlungsbilanzprobleme Indonesiens
billigte das Exekutivdirektorium am

25. August 1998 den Antrag der Be-
horden, die Bereitschaftskreditvereinba-
rung aufzuheben, und stimmte einer
Erweiterten Kreditvereinbarung zu.
Spater, am 25. Marz 1999, schloR das
Direktorium die vierte Uberpriifung
unter der EFF ab und stockte das Pro-
gramm um 714 Mio SZR (etwa 1 Mrd $)
auf. Ende April 1999 war die Politik-

umsetzung im allgemeinen zufrieden-
stellend, und Indonesien hatte die
wichtigsten makrookonomischen Ziele
unter dem Programm fiir 1998 und
1999 erreicht, wenngleich der Fort-
schritt bei der Unstrukturierung des
Finanz- und Unternehmenssektors
langer brauchte als erhofft. Die Markt-
stimmung blieb anfallig, worin sich
zum Teil die anhaltenden strukturellen
Probleme, politische Ungewi3heiten
und zivile Unruhen widerspiegelten.

Korea

Koreas wirtschaftliches Reformpro-
gramm, das durch eine IWF-Bereit-
schaftskreditvereinbarung unterstitzt
wurde, blieb 1998 und 1999 auf Kurs.
Gleichzeitig gewannen die Mérkte wie-
der starkeres Vertrauen in die Reform-
bereitschaft der neuen Regierung. Als
sich die Marktverhéltnisse stabilisierten,
legte die Regierung mit Erfolg eine
Staatsanleihe auf, das Kapital begann
wieder an die inlandischen Anleihe-
und Aktienmérkte zu strémen, und
Korea stockte seine verwendbaren Re-
serven wieder betrachtlich auf. Bis Juli
1998 hatte der Won gegenliber dem
US-Dollar wieder an Boden gewonnen,
wodurch es den Behorden mdglich
wurde, die Zinssatze unter den Stand
von vor Beginn der Krise zu senken.
Die Strukturrefomen legten das
Schwergewicht auf die Rationalisierung
und Starkung des Bankensektors sowie
auf die Unternehmensumstrukturie-
rung. Wéhrend des Jahres begann Ko-
rea, Kredite zurtickzuzahlen, die es zu
Beginn des Programms im Dezember
1997 aufgenommen hatte. Ende April
1999 zeichnete sich eine Erholung der
Wirtschaft von dem schweren Einbruch
in den Jahren 1997 und 1998 ab. Die
Daten deuteten auf einen maBigen Auf-
schwung hin, von dem erwartet wurde,
daR er sich wéhrend des Jahres be-
schleunigen wiirde.

Thailand
Der thailandische Baht, der sich 1997
erheblich abwertete, begann sich im

Februar 1998 zu befestigen. Die Geld-
politik konzentrierte sich anfangs wei-
ter auf den Wechselkurs, wobei die
Zinssétze auf einem hohem Niveau
gehalten werden sollten, bis sich eine
dauerhafte Stabilisierung abzeichnete.
Im Anschlul daran wurden die Satze
von etwa Mitte 1998 an deutlich ge-
senkt — bis auf den Stand von vor der
Krise oder noch darunter. Die Fiskal-
politik wurde ebenfalls gelockert, um
die Wirtschaftstatigkeit zu unterstit-
zen. Zusétzliche Malnahmen zur Stér-
kung des sozialen Sicherungsnetzes
wurden angekiindigt, und der Ansatz
zur Umstrukturierung des Finanz- und
Unternehmenssektors wurde betracht-
lich verfeinert und verbreitert. Im April
1999 schloR der IWF die sechste Uber-
prufung unter der Bereitschaftskredit-
vereinbarung ab; als Ergebnis konnte
Thailand zusétzliche 500 Mio $ aus
bilateralen und multilateralen Quellen
aufnehmen, wozu der IWF 100 Mio
SZR beitrug (etwa 135 Mio $). Die
zusatzliche Hilfe war moglich gewor-
den, nachdem Thailand sein Wirt-
schaftsprogramm, das durch die Be-
reitschaftskreditvereinbarung gesttitzt
wurde, gut umgesetzt und die finan-
zielle Stabilitat weiter konsolidiert
hatte. Der starkere Wechselkurs blieb
stabil, was weitere Zinsriickgange
ermoglichte, und die auenwirt-
schaftliche Position verbesserte sich
weiter. Infolgedessen wurde die Infla-
tion niedrig gehalten und der Produk-
tionsriickgang kam zum Stillstand. Eine
umfassende Erholung wurde jedoch
durch die anhaltende Schwache der
Inlandsnachfrage und das schwierige
auflenwirtschaftliche Umfeld hinaus-
gezogert. Vor diesem Hintergrund
kiindigten die thailandischen Behorden
im Marz 1999 einen Plan zur Wieder-
belebung der Inlandsnachfrage durch
zusatzliche fiskalische Stimulierungs-
maftnahmen an. Von diesen Ma3nah-
men und den fortschreitenden struk-
turellen Reformen wurde erwartet, dad
sie das Wachstum in der zweiten Hélfte
von 1999 wieder beleben.

bes von friiheren Finanzkrisen, da sie in erster Linie auf
Anfélligkeiten des Finanzsystems basierte und auf ande-

Thailand im Mittelpunkt standen. Die asiatische Fi-
nanzkrise unterschied sich nach Einschdtzung des Sta-
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ren strukturellen Schwachen im Zusammenhang mit
der beispiellosen Entwicklung in Richtung auf die Glo-
balisierung der Finanzmarkte. Die sonst Ublichen fis-
kalischen Ungleichgewichte waren relativ klein, und
nur in Thailand waren signifikante reale Wechselkurs-
misalignments erkennbar. Trotz der landerspezifischen
Unterschiede der Krisen in Indonesien, Thailand und
Korea, wiesen alle drei Lander Schwéchen in den Fi-
nanzsystemen auf, deren Ursache eine unzureichende
Regulierung und Aufsicht war sowie (in unterschiedli-
chem Mal%e) die seit langem Ubliche starke EinfluBnah-
me der Regierung auf die Kreditzuteilung, u. a. durch
Regierungsgarantien. Diese Schwachen fuhrten zur
Fehlleitung von Krediten und zu einer Inflation der
Preise von Vermdgenswerten. Eine weitere ernsthafte
gemeinsame Schwéche war die hohe, nicht abgesicherte
private kurzfristige Fremdwahrungsverschuldung — in
einem Umfeld beschrankter Wechselkursflexibilitat und
hochgradig fremdfinanzierter Unternehmen. In Korea
und Thailand wurden diese Fremdmittel in erster Linie
Uber das Bankensystem aufgenommen, wahrend die
Unternehmen in Indonesien hoéhere direkte Verpflich-
tungen aus solchen Schulden aufwiesen.

Die asiatische Finanzkrise sttirzte die betroffenen
Lander in eine tiefe Rezession. Im Jahre 1998 fiel das
reale BIP um schatzungsweise 6 % in Korea, um 8 % in
Thailand und um 15 % in Indonesien (siehe Tabelle 3).
Die Abschwéchung der wirtschaftlichen Aktivitat war
grofRer, als bei der Formulierung der Programme 1997
angenommen worden war, und sobald dies erkannt
war, wurden die IWF-gestlitzten Programme in den
drei Landern revidiert.

Der starke Einbruch im Jahr 1998 spiegelte grofien-
teils den massiven Abzug auslandischen Kapitals und
die Flucht inlandischen Kapitals wider. Die Umkehr
der Kapitalstrome machte betréchtliche Anpassungen in
der Leistungsbilanz erforderlich, die zum Teil durch er-
hebliche Wéhrungsabwertungen erzielt wurden; da-
durch wiederum verschlimmerte sich das Schuldenpro-
fil der Unternehmen. Je nach Ausmal? des wirtschaftli-
chen Einbruchs kam es zu massiven Korrekturen in den
Leistungsbilanzen dieser Lander. Besonders grof} wa-
ren diese Verdnderungen in Korea (mit einer Lei-
stungsbilanzanpassung von 15 Prozentpunkten des
BIP) und Thailand (14 Prozentpunkte), aber auch in
Indonesien waren sie betréchtlich (5 Prozentpunkte).
In allen drei Landern war der Produktionsriickgang mit
einem Einbruch der Inlandsnachfrage verbunden, wéh-
rend die Nettoauslandsnachfrage zunahm.

Die Geldpolitik in den asiatischen Krisenlandern war
bestrebt, einem schmalen Pfad zwischen der Verhinde-
rung einer Spirale aus Abwertung und Inflation einer-
seits und dem Vermeiden eines UbermaRigen Liquidi-
tatsdrucks auf die heimische Wirtschaft andererseits zu
folgen. Diese Lander versuchten nicht, feste Ziele fir
den Wechselkurs anzustreben, sondern nur, sich gegen

Tabelle 3

Wirtschaftliche Kernindikatoren: Indonesien,

Korea und Thailand, 1990-981

Durchschnitt 1998
1990-95 1996 1997 Schatz-
werte
Reales BIP
(Veranderung in Prozent)
Indonesien 8,0 8,0 46 -153
Korea 7,8 6,8 5,0 -5,8
Thailand 9,0 5,5 -04 -8,
Reale Binnengesamtnachfrage
(Veranderung in Prozent)
Indonesien 9,3 8,6 6,8 -20,4
Korea 8,4 7,8 -0,8 -18,7
Thailand 10,1 6,2 -76 -219
Inflation (VPI)
(Veranderung in Prozent)
Indonesien 8,7 7,9 6,6 61,1
Korea 6,6 4,9 4.4 7,5
Thailand 5,0 5,9 5,6 8,0
Finanzierungssaldo der
offentlichen Hand
(Prozent des BIP) 2
Indonesien 0,0 1,2 0,1 ..
Korea -0,3 0,3 0,3 -3,8
Thailand3 2,8 -2,7 -5,3
Leistungsbilanz
(Prozent des BIP)
Indonesien -2,5 -3,3 -1,8 3,0
Korea -1,2 47 -1,8 13,3
Thailand -6,6 -7,9 -2,0 11,4
Gesamte Auslandsverschuldung
(Mrd US-Dollar)
Indonesien 86,7 130,2 137,9 ...
Korea .. 164,3 158,1 1515
Thailand 51,7 90,5 934 854
Gesamte kurzfristige Auslandsver-
schuldung (Mrd US-Dollar)
Indonesien 8,1 28,0 . A
Korea - 93,0 63,2 32,5
Thailand 22,9 376 348 250
Wahrungsreserven (Mrd US-Dollar;
Periodenende)
Indonesien: Bruttoreserven .. 21,5 23,8
Korea: verwendbare Reserven 29,4 9,1 485
Thailand: Bruttoreserven 38,7 27,0 29,5

1Alle Daten beziehen sich, soweit nicht anders vermerkt, auf ein Kalen-

derjahr.

2Der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte umfai3t die Zins-
aufwendungen fur die Umstrukturierung im Finanzsektor. Aufgrund
unterschiedlicher Definitionen stimmen die Landervergleiche nicht

genau.

3Die Daten beziehen sich auf das Haushaltsjahr.

die erhebliche Abwertung zu stemmen, die sich ergab.
Ganz am Anfang der Krise werteten sich die Wéahrun-
gen dieser Lander stark ab (nominal, US-Dollar pro na-
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tionaler Wéhrung). In Thailand folgten, nach einer an-
fanglichen Abwertung um 24 % wéhrend des Monats
Juli 1997, eine Reihe kleinerer (aber durchaus merkli-
cher) monatlicher Abwertungen Uber einen langeren
Zeitraum. Diese erreichten zwischen Anfang Dezember
1997 und Mitte Januar 1998 in der Spitze, als der Kurs
seinen Tiefpunkt durchschritt, 26 %. In Korea wurde
eine grofRere Abwertung bis Ende Oktober 1997 ver-
mieden, aber dann fiel der Wechselkurs starker, bis auf
seinen Tiefpunkt gegen Ende Dezember 1997. Indo-
nesiens Wechselkurs wertete sich demgegeniber von
Juli 1997 an ziemlich stetig ab, wobei die kumulative
Abwertung bis Ende Januar 1998 mehr als 80 % er-
reichte. Eine begrenzte Erholung in den nachsten Mo-
naten wurde durch eine starke weitere Abwertung wéh-
rend der Monate Mai und Juni 1998 wieder zunichte
gemacht; das meiste davon wurde aber bis Mitte Okto-
ber wieder aufgeholt.

Um die GbermaRigen Wahrungsabwertungen einzu-
dammen und umzukehren, wurden die Zinssatze stark
erhoht, in der Spitze auf etwa 32 % in Korea und 25 %
in Thailand. Sobald sich jedoch die Wahrungen zu be-
festigen begannen, wurden die S&tze wieder gesenkt.
Bis zum Sommer 1998 waren die Zinssétze in Korea
und Thailand leicht unter ihre Vorkrisenniveaus gefal-
len, und ungeféhr die Hélfte der starken anféanglichen
Wéhrungsabwertung war riickgédngig gemacht worden.
Demgegenuber hatten sich die geldpolitischen Ent-
wicklungen in Indonesien bereits im Dezember 1997
deutlich vom Zielpfad entfernt, was auf politische Un-
ruhen und die extremen Schwachen des Finanzsystems
zurlickging. Die Folge waren makrodkonomische Tur-
bulenzen mit einem spiralférmigen Anstieg der Infla-
tion auf Uber 100 % in den ersten Monaten von 1998
sowie zunehmende Risikopramien, anhaltende Kapital-
flucht und der Zusammenbruch der Wirtschaftstéatig-
keit. Bis zu den letzten Monaten von 1998 hatte sich
jedoch die Situation deutlich verbessert, wobei die
Rupiah Uber die Hélfte der Abwertung, die sich auf
dem Hohepunkt der Krise ergeben hatte, wieder auf-
holen konnte.

Die Rolle, die der Fiskalpolitik in den asiatischen
Krisenlandern zugedacht war, wandelte sich mit der
sich &ndernden Einschatzung der wirtschaftlichen Situ-
ation. Die urspringlichen IWF-gestiitzten Programme
aller drei Lander enthielten fiskalische Anpassungsmaf3-
nahmen, um einer anfénglichen Verschlechterung der
fiskalischen Positionen zu begegnen — mit dem Ziel,
zur Leistungsbilanzanpassung beizutragen und da-
durch einen UbermaRigen Druck auf den Privatsektor
zu vermeiden, und um Spielraum fir die nicht-inflatio-
nére Finanzierung der fur die Restrukturierung des Fi-
nanzsektors anfallenden Kosten zu schaffen. Aber ab
Anfang 1998, als sich das Ausmal} der wirtschaftlichen
Abschwachung deutlicher zeigte, wurde eine betracht-
liche Ausweitung der Haushaltsdefizite in allen drei
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L&ndern zugelassen. Die Expansionswirkungen der Fis-
kalpolitik auf die Wirtschaftstatigkeit gingen mehr und
mehr Uber die automatischen Stabilisatoren und die
automatischen Wirkungen der Wechselkursabwertun-
gen hinaus.

Die Bewertung durch das Direktorium

Das Direktorium erdérterte die vorlaufige Stabsbewer-
tung der vom IWF unterstlitzten Programme in den
asiatischen Krisenldndern im Dezember 1998. Die Di-
rektoren stimmten darin Uberein, daR die Krisen, mit
denen der IWF in Indonesien, Korea und Thailand
konfrontiert war, vollig anderer Art waren als in den
meisten Féllen, in denen der IWF bislang Finanzhilfen
bereitgestellt hatte. Die Krise habe ihren Ursprung vor
allem in tiefsitzenden Storanfalligkeiten der Finanzsek-
toren und des Unternehmensbereichs (aulRerhalb der
Banken) gehabt. Aufgrund von Schwachen an den lo-
kalen Finanzmarkten seien die inlandischen Zinssétze
deutlich tber den internationalen Sétzen geblieben,
was zu UbermaRigen Kreditaufnahmen im Ausland er-
mutigt habe. Die Investoren hétten die wiederholten
Bekenntnisse zu Wechselkursregimen mit beschrankter
Flexibilitat — welche in einigen Féllen selbst dann bei-
behalten worden seien, als sie nicht langer von den
Fundamentaldaten gestiitzt waren — als Garantien eines
Wechselkurses gewertet, wodurch das Eingehen tber-
mafiger Wahrungsrisiken begunstigt wurde. Die Glau-
biger waren auch irrttimlich von impliziten Regierungs-
garantien gegen eventuelle Ausfallrisiken bei bestimm-
ten Arten von Krediten ausgegangen. Zum Teil auf-
grund unzureichender Bankenregulierung und Aufsicht
seien aufgenommene Mittel ineffizient weitergeleitet
worden, was zu unrentablen Investitionen beigetragen
habe wie auch zu auf Dauer nicht haltbaren Preisen
von Vermdogenswerten, einer sehr hohen Abhéngigkeit
von internationalen Kapitalstrémen und ernsten
Schwéchen in den Bilanzen von Finanzinstituten und
Nichtbanken.

Damit wurden diese Lander gegeniiber Anderungen
der Marktstimmung sehr anféllig. Einige Direktoren
wiesen auch auf die Rolle der institutionellen Investo-
ren hin, die mit starker Hebelwirkung arbeiteten und
S0 zur Zuspitzung der Krise beitrugen. Die Verhitung
von Krisen dieser Art verlange nach Ansicht der Direk-
toren ein wirksameres Beobachtungssystem, eine bes-
sere Regulierung und Uberwachung inlandischer Fi-
nanzinstitute und umfassendere Anstrengungen, die
darauf abzielen, das internationale Finanzsystem zu
starken und angemessene Anreize fur die preisliche Be-
wertung von Risiken zu schaffen. Allgemeiner noch un-
tersuchte der IWF eine Reihe dieser Fragen im Rahmen
seiner laufenden Uberwachungstatigkeiten — und die
Uberwachung des IWF selbst war Gegenstand einer
laufenden Untersuchung durch externe Experten (siehe
Kapitel 6).
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Umfassender Ansatz

Die Direktoren stimmten darin Uberein, daf? die Reak-
tion auf die asiatische Finanzkrise einen umfassenden
Ansatz erfordert, der die Makropolitik und die Struk-
turpolitik sowie die Auslandsfinanzierung mit einschlief3t.
Sie betonten, dal? die Strukturreformen ein wesent-
licher Teil des Gesamtpakets seien, insbesondere jene,
die darauf hinzielten, Schwachen im Finanzsektor und
Ungleichgewichte in der Unternehmensfinanzierung
anzugehen, die Lenkung und Kontrolle zu verbessern
und die Sicherheitsnetze zu starken und in einigen
Fallen erst einmal einzurichten. Mehrere Direktoren
glaubten allerdings, daB bei einigen der jenseits der
Kernreformen im Finanz- und Unternehmenssektor
liegenden Strukturreformen ein anderes Tempo und
eine andere Reihenfolge moglich gewesen seien, oder
daR ihre Anzahl am Anfang hétte beschrénkt werden
und gleichzeitig einige dieser Reformmalinahmen von
der Anfangsphase auf eine spétere Nachstabilisierungs-
phase hétten verschoben werden kénnen.

Die Strategie, die in diesen Programmen verfolgt
wurde, habe das Schwergewicht auf die Wiederherstel-
lung des Vertrauens durch eine Kombination von um-
fassenden Anpassungsmalinahmen und externen Finan-
zierungshilfen gelegt. Uberzeugende politische MafR-
nahmenpakete seien wichtig, da die verfligbaren offi-
ziellen Mittel allein bei weitem die Risiken aus kurzfri-
stigen Kapitalabfliissen nicht abdecken konnten. Ange-
sichts des Potentials an weiteren kurzfristigen Kapital-
abflussen, die drohten, wenn die Bemiihungen um ver-
trauensbildende Malinahmen nicht sofort erfolgreich
seien, beinhalte diese Strategie erhebliche Risiken. Es
gebe jedoch kaum eine Alternative. Die Direktoren
mahnten, dal3 weder der IWF noch ganz allgemein an-
dere 6ffentliche Stellen oder Institutionen versuchen
kdnnen oder sollen, eine volle Garantie fiir die kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten irgendeines Landes
abzugeben. Auch sollten sie keine unangemessene Ab-
I6sung privater Finanzierungen durch 6ffentliche Mit-
tel riskieren. Eine Reihe von Direktoren glaubte, dafl3
groRere und frontlastigere Pakete hatten helfen kon-
nen, das Vertrauen rascher wiederherzustellen und da-
durch die Wirkung der Krise auf die Wirtschaft zu be-
grenzen. Die meisten Direktoren betonten jedoch, daR
das AusmaB der offiziellen Finanzierungshilfen beispiel-
los gewesen sei und daf? diese die erforderlichen Poli-
tikanpassungen weder ersetzen noch verzdgern durften.

Zentrale Fragen der Krise

Die asiatischen Finanzkrisen hétten in erster Linie ge-
zeigt, wie wichtig die in Gang befindlichen Bemihun-
gen um angemessene Wege seien, den Privatsektor in
die Verhiitung und L&sung von Finanzkrisen mit ein-
zubeziehen (siehe Kapitel 5). Einige wenige Direktoren
glaubten, daB in der Tat kleinere offizielle Finanzie-
rungspakete einen Anreiz fir eine grofRere Beteiligung

des Privatsektors hatten bilden kdnnen. Mehrere Direk-
toren meinten, dal im Fall dieser Lander friihzeitigere
Malinahmen hétten ergriffen werden sollen, um den
Privatsektor einzubinden.

Kapitalkontrollen, zumindest auf voriibergehender
Basis und als letztes Mittel in besonders schwierigen
Umstanden, haben nach Ansicht einiger Direktoren
Vorteile. Die meisten Direktoren glaubten jedoch, dal3
Versuche zur Beschrankung von Kapitalabflissen wah-
rend einer Krise fast mit Sicherheit die Wiederherstel-
lung des Marktzugangs fur das betroffene Land ver-
hindert und die Ansteckung anderer Lander verschlim-
mert hatten. Mehrere Direktoren stellten fest, daf3 die
Asienkrise die Notwendigkeit einer angemessenen Rei-
henfolge bei der Liberalisierung der Kapitalbewegun-
gen unterstrichen hat, und sie erachteten weitere Ar-
beiten an den angemessenen regulativen und aufsicht-
lichen Systemen als notwendig.

Die Direktoren erorterten die Faktoren, die in dem
langwierigen ProzeR der Wiederherstellung des Ver-
trauens eine Rolle spielten. Politische UngewiRRheiten
und in einigen Fallen anfangliches Zdgern seitens der
Behorden bei der Umsetzung von MalRnahmen aus den
Programmen hétten das Vertrauen untergraben, denn
sie ndhrten Zweifel an der Entschlossenheit der Behor-
den bei der Umsetzung der Programme und hinsicht-
lich der Identifizierung mit ihnen. Wenn in diesem Zu-
sammenhang von vornherein laufend umfassendere In-
formationen Uber die Finanzlage bereitgestellt worden
wadren, was auch die Lageeinschdtzung und friihzeitige
KorrekturmalRnahmen erleichtert hatte, hétte es sich er-
Ubrigt, mitten in der Krise beunruhigende Daten verof-
fentlichen zu mussen.

Programmprojektionen

Die Direktoren auRerten ihre Besorgnis Uber die
schweren Rezessionen in den Krisenldndern Asiens und
bemerkten, dal? die makro6konomischen Projektionen,
auf denen die urspringlichen Programme basierten, die
tatsachliche wirtschaftliche Abschwachung deutlich un-
terschétzt hatten. Dies sei zum Teil auf die Tatsache
zurtickzufihren, daR die Programmprojektionen den
Erfolg der Programme selbst zugrundelegten. So wéaren
die Kapitalabfliisse weit tiber die Erwartungen hinaus-
gegangen und hatten durch starke Abwertungen und
einen scharfen Rickgang der Inlandsnachfrage eine
massive Leistungsbilanzanpassung erzwungen. Gleich-
zeitig habe sich der Anstieg der Exporte angesichts der
Schwaéche anderer Volkswirtschaften der Region — ins-
besondere Japans — als zu gering erwiesen, um der
Konjunktur eine ausreichende Stitze zu geben. In In-
donesien und Thailand hatten die sich verschlechtern-
den Terms of Trade einen erheblichen zusétzlichen ne-
gativen Schock ausgeldst. Einige Direktoren bemerk-
ten, dal? die Unterschatzung des wirtschaftlichen Ab-
schwungs die Politikempfehlungen nachteilig beein-
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flufdt haben, insbesondere in bezug auf die Fiskalpoli-
tik. Um die Wachstumsaussichten in Krisensituationen
besser beurteilen zu konnen, mufiten in Zukunft den
Erfahrungen aus friheren Krisensituationen sowie den
regionalen Verflechtungen gréRere Beachtung ge-
schenkt werden. Im Hinblick auf dieses Ziel sahen die
Direktoren es als wiinschenswert an, starkeres Gewicht
auf die regionalen Ansitze der Uberwachung zu legen.

Die meisten Direktoren stimmten darin tberein, daR
es mitten in der Krise und unter den besonderen Um-
stdnden dieser Lander angemessen war, die Programme
dieser Lander auf der Basis flexibler Wechselkurse zu
formulieren. Die verfigbaren Reserven hétten nicht
ausgereicht, eine neue Wechselkursbindung zu verteidi-
gen. Die Stiitzung eines festen Wechselkurses héatte die
volle Unterordnung der Geldpolitik unter den Wech-
selkurs bedingt, was vermutlich wesentlich héhere als
die tatsachlich eingetretenen Zinssétze erfordert hatte.
AuBerdem héatten Fehlschlage beim Versuch, die Wech-
selkurse unter Krisenbedingungen auf neuen Niveaus
wieder zu fixieren, die Glaubwirdigkeit weiter ge-
schwécht.

Geldpolitik

Das Hauptziel der Geldpolitik in den Krisenldéndern
Asiens sei gewesen, eine Abwertungs-Inflations-Spirale
abzuwenden. In dieser Beziehung seien die Program-
me, nach zogerlichem Start, weitgehend erfolgreich ge-
wesen. Turbulente Marktverhaltnisse erforderten einen
flexiblen geldpolitischen Ansatz, eher ein ,,Lehnen ge-
gen den Wind” als ein festgesetztes Ziel fir den Wech-
selkurs zu verfolgen. Die Direktoren unterstiitzten im
wesentlichen die Straffung der Geldpolitik, die in den
Programmen empfohlen wurde, um die GbermaRige
Abwertung der Wechselkurse, die sich ergeben hatte,
zu bremsen und umzukehren. Mehrere Direktoren
wiesen darauf hin, dal} diese Anstrengungen anfanglich
kaum erfolgreich waren — zum Teil wegen der zogerli-
chen und oft unausgewogenen geldpolitischen Straf-
fung in den Krisenlandern —, und einige Direktoren
glaubten, daB die Situation eine weitergehende und ra-
schere Verschéarfung des geldpolitischen Kurses erfor-
dert hatte. Das Ausmal’ der monetéren Restriktion sei
im Ergebnis erheblich, aber auch typisch fir eine Kri-
sensituation gewesen, in der die Risikopramie eines
Landes von den Marktkraften stark in die Hohe getrie-
ben werde. Die meisten Direktoren sahen die Alterna-
tive, die Zinsen niedrig zu halten und eine Abwertung
der Wéhrung zuzulassen, als riskanter an, weil wahr-
scheinlich nicht eine vorlibergehende Abwertung, son-
dern eine noch starker abwartsgerichtete Spiralbewe-
gung das Ergebnis gewesen wére.

Obwohl die Direktoren ihre Besorgnis tiber Berichte
von einem Kreditengpal3 in den drei Krisenldndern
Asiens duflerten — wobei einige beflrchteten, dal die
Geldpolitik zu straff gewesen sei —, glaubten die mei-
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sten, dal? eine gewisse Belastung der Schuldner in einer
durch Firmen mit UbermaRigem Anteil von Fremdkapi-
tal und grof3en ungesicherten Wahrungsrisiken geprag-
ten Situation unvermeidbar ist. Die meisten Direktoren
sahen das Hauptproblem eher in der Verteilung der
Kredite in der Volkswirtschaft als in ihrem Gesamtvolu-
men. Die zentrale Lehre sei das Erfordernis, die struk-
turellen Reformen in den Finanz- und Unternehmens-
sektoren entschlossen voranzutreiben und lebensfahige
Finanzinstitute inmitten einer Bankenkrise zu stutzen.
Die Direktoren begriiiten die Tatsache, da3 die Zins-
satze in Korea und Thailand (im Dezember 1998) wie-
der unter ihre Vorkrisenniveaus gefallen waren und daf3
sich die Marktverhéltnisse in Indonesien stabilisierten.

Fiskalpolitik

Die Direktoren erklarten, die Fiskalpolitik habe eine
deutlich andere Rolle in den drei vom IWF unterstiitz-
ten Programmen gespielt als urspriinglich geplant. An-
fanglich sei eine begrenzte fiskalische Anpassung als
notwendig angesehen worden, um zu verhindern, da
eine UbermaRige aulRenwirtschaftlichen Anpassungslast
auf den Privatsektor entfalle, und um die quasi-fiskali-
schen Kosten der Restrukturierung des Finanzsektors
decken zu helfen. Unter Berticksichtigung der uner-
wartet scharfen Rezessionen und deutlichen Verbesse-
rungen der Leistungsbilanz schien es jedoch im Nach-
hinein, dal die ursprtinglichen fiskalischen Ziele des
Programms restriktiver waren als notwendig.

Die Direktoren begriiiten die Anpassung der vom
IWF unterstitzten Programme, insbesondere die Lok-
kerung der Fiskalpolitik in Reaktion auf die sich ab-
zeichnenden Entwicklungen. Einige meinten jedoch,
die Lockerung hétte rascher erfolgen sollen, nachdem
der Umfang der wirtschaftlichen Abschwéachung zu-
nehmend offenkundig geworden sei. Es wurde be-
merkt, daR es den L&ndern in der Praxis schwer gefal-
len sei, den ihnen gegebenen Spielraum fuir eine expan-
sivere Haushaltspolitik unter den revidierten Program-
men voll zu nutzen, da sie Zeit brauchten, um neue
soziale Ausgabenprogramme zu entwickeln, und da die
raschen Kursanderungen der Fiskalpolitik in Konflikt
stinden mit einer sorgfaltigen Kontrolle der Qualitét
der Regierungsausgaben.

Strukturelle Reformen

Die Natur der Krise und die Komplementaritat der ver-
schiedenen Reformen habe ein umfassendes Paket
struktureller MalRnahmen erforderlich gemacht. Diese
Reformen seien notwendig gewesen und blieben weiter
notwendig, um die grundlegenden Ursachen der Krise
anzugehen und das Fundament fiir ein anhaltendes
mittelfristiges Wachstum zu legen. Viele Direktoren
glaubten, daR das Paket struktureller Reformen in je-
dem Krisenland Asiens entscheidend daftr sei, das Ver-
trauen auf einer dauerhaften Basis wiederherzustellen.
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Aber sie erkannten auch an, dal} der Versuch schwierig
sei, Markteinschatzungen mit Malinahmen zu beein-
flussen, die politisch oft heikel seien und Zeit bréuch-
ten, bis sie umgesetzt und wirksam geworden seien.
Mehrere Direktoren duBerten die Besorgnis, dal die
Programme mit Reformmalinahmen Uberfrachtet ge-
wesen sein kdnnten. Nach ihrer Meinung hétte eine
bessere Reihenfolge und Prioritatensetzung bedeutet,
bestimmte Reformen der zweiten Stufe der Programme
zu Uberlassen. Alle Direktoren betonten jedoch die
Notwendigkeit, friihzeitig in den Programmen die
Kernbereiche anzugehen, in denen die Krise entstan-
den war — insbesondere die Banken- und Unterneh-
menssektoren. Angesichts des Umfangs der verfolgten
Reformen hinge der Erfolg entscheidend von der Zu-
sammenarbeit mit anderen internationalen Finanzinsti-
tutionen ab, insbesondere mit der Weltbank und der
Asiatischen Entwicklungsbank. Die Direktoren unter-
stitzten die laufenden Bemiihungen, diese Zusammen-
arbeit zu starken. Zudem betonte das Direktorium —
indem es die Schwierigkeiten zur Kenntnis nahm, die
bei der Sicherung des politischen Einvernehmens tber
Reformen besonders gegentiber starken Interessenge-
meinschaften bestanden — wie wichtig die Bemihun-
gen des IWF seien, das Engagement der Behdrden fur
die Programme und ihre Identifizierung mit diesen

zu sichern.

Probleme der FUhrungs- und Kontrollsysteme sowie der
Sicherungsnetze

Reformen in den Fiihrungs- und Kontrollsystemen, zu-
sammen mit der Vielzahl von Fragen, welche die Schaf-
fung angemessener Anreize fur das private Marktver-
halten berlihrten, seien ebenso wichtig wie die Not-
wendigkeit sicherzustellen, dal die Kosten eines Zah-
lungsausfalls von den privaten Investoren getragen
wirden. Schwéchen in diesen Bereichen seien die
grundlegenden Ursachen fuir viele der Storanfalligkei-
ten, die zu der Krise fuhrten. Die Direktoren sahen da-
her Verbesserungen im Fuhrungs- und Kontrollsystem
als grundlegend daftir an, Reformen in anderen Berei-
chen zu férdern, einschliellich der Restrukturierung im
Finanz- und Unternehmenssektor, der Wettbewerbspo-
litik, der Handelsliberalisierung und der Privatisierung.

Die Einrichtung und Starkung sozialer Sicherungs-
netze zur Abmilderung der nachteiligen Wirkung der
Krise auf die Armen war ebenfalls ein wesentliches Ele-
ment der Programme, und die Direktoren begriften
die in Gang befindlichen Verbesserungen bei der ziel-
gerechten Ausrichtung von Sozialausgaben und die
verstarkten Anstrengungen der Weltbank auf diesem
Gebiet.

Obwohl es nach der Diskussion im Dezember 1998
Zeichen dafiir gebe, dal sich die Marktverhéltnisse sta-
bilisierten, und Hinweise darauf, daR die Rezessionen
ausliefen, warnten die Direktoren, daR Risiken fortbe-

stlinden. Sie betonten, daR eine entschlossene und
rasche strukturelle Reform nétig sei, um den ProzeR zu
konsolidieren und ein Fundament fiir dauerhaftes
Wachstum zu legen.

Zusammenfassung

Bei der Zusammenfassung der Lehren, die aus den Er-
fahrungen mit IWF-gestttzten Programmen in Indo-
nesien, Korea und Thailand gezogen wurden, unterstri-
chen die Direktoren folgende Punkte:

MaBnahmen zur Krisenverhitung:

= im Rahmen der Uberwachungstatigkeit des IWF
regelmaRig die unveranderte Angemessenheit der
Wechselkursregime im Lichte sich &ndernder Funda-
mentaldaten analysieren;

= den Marktteilnehmern laufend genaue, vollstandige
und klare Informationen Uber die finanzielle Lage
des 6ffentlichen und des privaten Sektors bereit-
stellen, um die Moglichkeit negativer Uberra-
schungen auf ein MindestmaR zu beschranken;

= die regulatorischen und aufsichtlichen Systeme in
allen Landern stérken;

= Institutionen und Regulierungen in den Glaubiger-
landern anpassen, um die angemessene preisliche Er-
fassung von Risiken besser zu gewéhrleisten und um
,.Herdenverhalten” zu verhindern; und

= Malnahmen zum Abbau des mit Finanzmarktturbu-
lenzen verbundenen systemischen Risikos férdern,
unter anderem durch strengere Offenlegungsan-
forderungen an alle Investoren, einschlielich der
mit hoher Hebelwirkung arbeitenden Institute.

Fragen der Programmplanung und Umsetzung:

= Programme auf makrodkonomische Projektionen
stitzen, die im vollen Umfang die wahrscheinlichen
regionalen Ansteckungswirkungen beriicksichtigen,
die mit einer Krise verbunden sind, sowie die Effekte
einer Krise auf den Zugang der Lander zu privater
Auslandsfinanzierung beachten;

= weitere Analysen zu den besonderen Fragen durch-
fihren, die sich in den Schuldnerldndern als Folge
der gravierenden Schwachen in den Banken- und
Finanzsektoren im Zusammenhang mit Finanzkrisen
stellen; dazu gehdren Fragen der Bankenschlie3un-
gen, die Probleme umfassender Regierungsgaran-
tien, Moral-Hazard-Probleme und die Bedeutung
von Licken und Schwéchen im Regulierungssystem
in den betreffenden Situationen;

= die Behorden ermutigen, gleich zu Beginn ent-
schlossene MalRnahmen zu ergreifen, um eine an-
gemessene ldentifizierung mit den Programmen
und den 6ffentlichen Filhrungsanspruch in dieser
Hinsicht zu unterstreichen;

= die Markte und die allgemeine Offentlichkeit in
engst maglicher Abstimmung mit den Behorden
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Uber den vollstdandigen Inhalt des jeweiligen Pro-
gramms informieren, ohne dabei unrealistische
Erwartungen zu wecken;

= Flexibilitat bei der Anpassung von Programmen an
sich &ndernde Umstande zeigen; und

= mit den Behorden und anderen internationalen Fi-
nanzinstitutionen sich frihzeitig auf eine umfassen-
de Strategie der strukturellen Reform verstandigen,
insbesondere in bezug auf die Umstrukturierung des
Finanz- und Unternehmenssektors, die rechtzeitig
und in angemessener Reihenfolge vorgenommen
werden sollte.

Fragen der Finanzierung von Programmen:

= die starkere Einbeziehung des privaten Sektors bei
der Verhiitung und Uberwindung von Finanzkrisen
fordern; und

= die Frage des angemessenen Umfangs der offiziellen

Finanzierungshilfen weiter prifen und die Glaub-

waurdigkeit offizieller Finanzierungspakete verbes-

sern, insbesondere durch klare Vereinbarungen tber
die Bedingungen fur die Auszahlung.

Eine Reihe der obigen Punkte, stellten die Direkto-
ren fest, wiirde weiter untersucht, insbesondere im
Rahmen der Erdrterungen der internationalen Finanz-
architektur und der Konditionalitatsrichtlinien des
IWF.

RuRland und Brasilien

Im Gegensatz zu den meisten anderen Transforma-
tionslandern, die sich einer ernsthaften Verwicklung in
die Turbulenzen der aufstrebenden Markte erfolgreich
entziehen konnten, geriet Ruf3lands Wirtschaft Mitte
1998 in eine Krise. Diese Krise fuhrte zur Entschei-
dung der Behdrden vom 17. August 1998, den Rubel
abzuwerten und die inlandischen Regierungsschulden
einseitig umzustrukturieren. RufRlands wirtschaftliche
Notlage, die durch die Krisen der aufstrebenden
Mérkte und ihre Folgewirkungen insbesondere auf die
Ol- und anderen Rohstoffpreise noch verscharft wurde,
war vor allem auf schwere und anhaltende Versaumnis-
se im Bereich der strukturellen Reformen und beim
Aufbau der Institutionen zurtickzufiihren, aber auch
auf wiederholte Fehlentwicklungen bei der fiskalischen
Anpassung und bei der Reform der 6ffentlichen Haus-
halte und auf die UbermaRiige Haufung kurzfristiger
Regierungsschulden, auch gegenliber ausldndischen
Investoren.

Den russischen Behdrden gelang es, die Inflation im
Zeitraum bis August 1998 abzubauen, zum Teil auf-
grund der Bindung des Rubel an den US-Dollar und
eines relativ straffen Kurses der Geldpolitik in den vor-
angegangenen zwei bis drei Jahren. Der Inflations-
druck wurde auch durch die Anhdufung budgetarer
Zahlungsrickstande gedampft sowie durch Kreditauf-
nahmen bei inldndischen Nichtbanken und im Ausland

44 JAHRESBERICHT 1999

zur Finanzierung der Haushaltsdefizite. Die grundle-
genden fiskalischen und strukturellen Probleme schlu-
gen sich in einer umfangreichen Kapitalflucht nieder,
selbst als Ruf3lands wirtschaftliche Entwicklung relativ
glnstig zu verlaufen schien. Dies bedeutete, dal der
Zunahme der Auslandsschulden keine héheren Investi-
tionen und kein gesteigertes Exportpotential gegen-
Uberstanden.

Der Anreiz fir die Regierung, die grundlegenden
Probleme zu bewéltigen, wurde durch die rasch gesun-
kenen Kosten der Kreditaufnahme am heimischen
Schatzwechselmarkt sowie auch am internationalen Fi-
nanzmarkt weiter geschwécht — eine Folge des starken
Verlangens auslandischer Investoren nach russischen
Schuldverschreibungen bei der gegebenen Wechsel-
kurs- und Zinspolitik. Bis zu dem Zeitpunkt, zu dem
Schritte zur Korrektur der fiskalischen Ungleichgewich-
te ernsthaft umgesetzt wurden, hatten der Stimmungs-
umschwung bei den auslédndischen Investoren nach der
Asienkrise und der rasche Anstieg der Zinssatze Rul3-
lands Staatsschulden steil anwachsen lassen. Da die Ein-
nahmen aus Ol- und Gasexporten in den ersten sieben
Monaten von 1998 (im Vergleich zum selben Zeitraum
1997) um etwa 20 % niedriger waren, wurde auch die
Leistungsbilanz negativ beeinfluRt und kehrte sich
wahrend dieses Zeitraums ins Defizit.

Am 20. Juli 1998 billigte das Exekutivdirektorium
eine Finanzhilfe von insgesamt 8,5 Mrd SZR
(11,2 Mrd $) fur ein Anti-Krisenprogramm, durch das
die Falligkeitsstruktur der Regierungsschulden verlan-
gert und die strukturelle Reform intensiviert werden
sollte. Die Finanzierung bestand aus einer Aufstockung
der russischen Erweiterten Kreditvereinbarung um
6,3 Mrd SZR (8,3 Mrd $) — von denen 4,0 Mrd SZR
unter der Fazilitat zur Starkung von Wahrungsreserven
zur Verflgung gestellt werden sollten — zur Unterstut-
zung des Wirtschaftsprogramms der Regierung ftr
1998 und 2,2 Mrd SZR unter der CCFF zum Aus-
gleich des Ausfalls bei den Exporterldsen. Der IWF fi-
nanzierte die Aufstockung durch Kreditaufnahmen im
Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)
— das erste Mal, dafl? die AKV von einem Nicht-AKV-
Teilnehmer in Anspruch genommen wurden.

Zu den MaRRnahmen des Programms gehorten ein
Schuldentausch (russische Schatzwechsel wurden in
Dollar-denominierte Eurobonds getauscht), eine weit-
reichende fiskalische Anpassung sowie Schritte zur Be-
waltigung des Problems von Zahlungsrickstanden und
Malnahmen zur Forderung der Entwicklung des Pri-
vatsektors sowie ein umfassendes Konzept beziglich
der Bankensektorprobleme. Seit seines Inkrafttretens
hing der Erfolg des Programms davon ab, ob die Mal3-
nahmen Ruflands auf der Einnahmen- und Ausgaben-
seite die volle parlamentarische Unterstlitzung erhalten
und ob die Zinssatze durch wiedergewonnenes Ver-
trauen der Anleger sinken wiirden. Die Tatsache, daf3
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diese Bedingungen nicht realisiert wurden und die
Reaktion der Behorden hierauf — insbesondere die ein-
seitige Schuldenumstrukturierung — verschlimmerten
die Folgen des Scheiterns des Programms.

Gegen Mitte August 1998, als das Vertrauen der
Anleger verloren war, die Wahrungsreserven schwan-
den und die Zinsen steil anstiegen, waren die Behdrden
nicht mehr in der Lage, die Wechselkursanbindung des
Rubel zu verteidigen oder fallig werdende offentliche
Schulden zu refinanzieren. Die Konsequenzen der Kri-
se und der folgenden De-facto-Abwertung sowie des
Zahlungsmoratoriums auf die Auslandsverpflichtungen
des Privatsektors und der einseitigen Umstrukturierung
der Regierungsschulden in Inlandswahrung waren sehr
negativ. In den letzten finf Monaten des Jahres 1998
stiegen die Konsumentenpreise um mehr als 75 %, und
der Rubel verlor mehr als 70 % seines Wertes gegen-
Uber dem US-Dollar. Als Ergebnis des starken finan-
ziellen Drucks im Vorfeld der Krise und der Ver-
schlechterung der gesamten Wirtschaftslage in der
Nachkrisenzeit fiel das reale BIP im Gesamtjahr 1998
um etwa 5 %, und die realen Investitionen sanken um
fast 10 %, wobei die auslandischen Direktinvestitionen
von 6,2 Mrd $ im Jahre 1997 auf 2,5 Mrd $ fielen. Die
Haushaltsaussichten verschlechterten sich ebenfalls: die
Einnahmen der Bundesregierung fielen 1998 unter
10 % des BIP, wahrend das Defizit der Bundesregie-
rung 6 % des BIP betrug. Im ersten Quartal 1999
muf3ten sich die russischen Behdrden noch mit vielen
ungeldsten Fragen auseinandersetzen. Die Geldpolitik
wurde jedoch im Januar und Februar 1999 gestrafft, da
die Zentralbank der Regierung keinen Kredit gewéhrte
und dies zu einer Stabilisierung des Wechselkurses so-
wie zu einer Verlangsamung der Inflation wéhrend
dieses Zeitraums beitrug.

Einige Monate hindurch waren der IWF-Stab und
die russischen Behorden — mit direkten Kontakten zwi-
schen den hdchstrangigen Vertretern beider Seiten —
im Gespréach tber Rufllands wirtschaftliche Probleme.
Gegen Ende des Geschaftsjahres zeigte die Wirtschaft
Zeichen einer Erholung von ihrem Tiefpunkt im Sep-
tember 1998. Die monatliche Inflation war zurlickge-
gangen, die Verschuldung und dementsprechend die
Haushaltslage waren indes nach wie vor als nicht durch-
haltbar zu bezeichnen. Der Interimsausschuf’ betonte
auf seinem Treffen im April 1999, daR trotz jingster
Verbesserungen entschlossene MalRnahmen notwendig
sind, um die grundlegenden Ursachen der russischen
Krise zu bewadltigen, insbesondere die anhaltenden fis-
kalischen Ungleichgewichte, die strukturellen Verhar-
tungen und die Schwdachen im Finanzsektor. Kurz nach
dem Treffen des Interimsausschusses Ende April gab
der IWF bekannt, daf? ein vorlaufiges Einvernehmen
Uber ein neues Programm erzielt worden sei, das durch
eine IWF-Bereitschaftskreditvereinbarung von 3,3 Mrd
SZR (4,5 Mrd $) unterstiitzt werden kdnne. Es sollte

dem Exekutivdirektorium zur Billigung vorgelegt wer-
den, und zwar nach Umsetzung einiger anstehender
Malnahmen und unter der Annahme, daf sich die
Weltbank und Ruf3land Uber ein umfassendes Pro-
gramm struktureller Reform einigen werden.

Ein weiterer Brennpunkt der globalen Finanzkrise
war Brasilien, wo die erste von der Krise der aufstre-
benden Mérkte ausgehende Ansteckungswelle im Ok-
tober 1997 ihren Hohepunkt erreichte. Die Regierung
reagierte rasch und war in der Lage, den AbfluR von
Kapital durch eine Straffung der Geldpolitik und die
Ankundigung eines strengen fiskalischen MaRhahmen-
pakets einzuddmmen, das 24 % des BIP an Steuer-
erhéhungen und Ausgabenkirzungen versprach. Die
fiskalischen Anstrengungen blieben jedoch hinter den
Ankundigungen zuriick, und neue Beflirchtungen der
Finanzmarkte Uber die Durchhaltbarkeit der Haushalts-
position kamen auf. Aufgrund dessen wurde Brasilien
von der Ansteckung durch die russische Krise im Au-
gust 1998 hart getroffen, denn internationale Investo-
ren bewerteten das Risiko ihrer AuRenstande gegen-
Uber den aufstrebenden Mérkten wieder neu. Die Zins-
aufschlage schnellten in die Hohe, und die Kapitalstro-
me zu den aufstrebenden Mérkten trockneten prak-
tisch aus.

Um die starken Reserveverluste von 2,8 Mrd $ im
August 1998 und 21,5 Mrd $ im September einzu-
dammen, erhohten die brasilianischen Behdrden die
offiziellen Zinssétze auf fast 43 % und kiindigten meh-
rere fiskalische MaRnahmen an. Wenngleich der Druck
auf den Real nachlieR3, brachten diese MaRnahmen
keine ausreichende Erleichterung, und die Behérden
leiteten Gesprache mit dem IWF-Mitarbeiterstab tber
ein Anpassungsprogramm ein, das Finanzhilfen von der
internationalen Gemeinschaft mobilisieren kann.

Das darauf folgende, unter Filhrung des IWF orga-
nisierte internationale Finanzierungspaket, das im No-
vember 1998 angekuindigt wurde, umfal3te Zusagen
fur Zahlungsbilanzhilfen tber insgesamt 41,5 Mrd $,
wozu der IWF mit einer dreijahrigen Bereitschaftskre-
ditvereinbarung im Volumen von 13 Mrd SZR
(18,1 Mrd $) beitrug. Da Ungleichgewichte des
offentlichen Sektors die Wurzel des Problems bildeten,
war die IWF-Hilfe an ein MaRBnahmenpaket gekoppelt,
das auf groRRe Primaruberschisse abzielte — in der Gro-
Renordnung von 2Y5-3 % des BIP —, um den Anstieg in
der Relation zwischen 6ffentlichen Schulden und BIP
bis zum Jahr 2000 zu stoppen. Etwa zwei Drittel der
Verbesserung der Regierungsfinanzen sollten von Ein-
nahmeerhdhungen kommen.

Anféanglich wich der finanzielle Druck, doch erhdhte
er sich im Dezember 1998 wieder, und dies nicht nur,
weil die Beh6rden im Kongrel3 auf starken Widerstand
gegen die notwendigen Sozialversicherungsreformen
stieRen, sondern auch, weil beflirchtet wurde, dafl die
Geldpolitik nicht straff genug ware, um einem weiteren

JAHRESBERICHT 1999 45



DER IWF 1998799

KapitalabfluR Einhalt zu gebieten. Anfang Januar
1999, als der Bundesstaat Minas Gerais ankuindigte,
daR er neue Verhandlungen tber die Rickzahlungsbe-
dingungen fur seine Schulden gegentiber der Bundes-
regierung vorhabe, fiel das Vertrauen der Markte in
Brasiliens Stabilisierungsplan weiter, mit der Folge
eines erneuten Anstiegs der Zinsaufschldge. Und als
sich eine Reihe anderer brasilianischer Staaten dem
Gesuch von Minas Gerais anschlossen, erhohten sich
die Nettokapitalabflisse ins Ausland am 12. Januar auf
1,2 Mrd $. Dies veranla3te die Behdrden, zundchst das
Wechselkursband des Real am 13. Januar auszuweiten,
und als dies die finanziellen Abfltsse nicht stoppte, die
Waéhrung zwei Tage spéter floaten zu lassen. Die Wah-
rung verlor anfanglich um mehr als 40 % ihres Wertes
gegenlber dem US-Dollar und blieb bis Anfang Mérz
unter Druck.

Die zentrale Herausforderung, der sich Brasilien im
Gefolge des Zusammenbruchs seiner Wechselkursbin-
dung gegentbersah, war die Notwendigkeit, die Un-
gleichgewichte des offentlichen Sektors zu bewaéltigen.
Der Real-Plan war beim Abbau der Inflation zwischen
1994 und 1998 erfolgreich gewesen, nicht jedoch bei
der Begrenzung des Haushaltsdefizits, das 1998 schat-
zungsweise 8 % des BIP erreichte und im selben Jahr
auch zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
auf 415 % des BIP beitrug. Die Kombination dieser bei-
den wachsenden Defizite und die Struktur der &ffent-
lichen Schulden (durch die die Regierungsfinanzen
sehr empfindlich gegeniiber Anderungen der kurzfristi-
gen Zinsen und des Wechselkurses wurden) machten
Brasilien fur Stimmungsumschwiinge der Anleger an-
fallig. Letztlich trugen die Zwillingsdefizite auch zu der
weit verbreiteten Meinung an den Finanzmérkten bei,
daR die stufenweisen Paritatsanpasssungen nicht durch-
haltbar seien.

Das vom IWF unterstltzte Wirtschaftsprogramm
wurde nach der Abwertung von Mitte Januar 1999
Uberarbeitet. Die beiden Pfeiler des revidierten Pro-
gramms waren die verstédrkte fiskalische Anpassung und
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die Verlagerung des nominalen Ankers des Systems
vom Wechselkurs zum Inflationsziel. Die Behorden
weiteten die umfassende strukturelle Reformagenda
des urspriinglichen Programms aus — auf solchen Ge-
bieten wie der Sozialversicherung, der Reform des
offentlichen Dienstes, der Steuerpolitik, der Haushalts-
verfahren und der fiskalischen Transparenz — und fiihr-
ten dartiber hinaus ein weitreichendes Privatisierungs-
programm fort (siehe auch Kapitel 7). Die Regierung
war auch bestrebt, die Auswirkungen des Riickgangs
der Wirtschaftstatigkeit auf die Armen und wirtschaft-
lich Schwachen zu dampfen, indem sie zielgerechte
Sozialprogramme von den Haushaltskiirzungen aus-
klammerte.

Am 30. Mérz 1999 billigte das Exekutivdirektorium
den AbschluB der ersten und zweiten Uberpriifung der
brasilianischen Bereitschaftskreditvereinbarung zur Un-
terstlitzung des Uberarbeiteten Wirtschaftsprogramms
der Regierung. Die Billigung bedeutete, dal3 Brasilien
weitere 3,6 Mrd SZR (4,9 Mrd $) erhalten konnte,
wodurch seine gesamten Kreditaufnahmen beim IWF
unter dem Programm 7,1 Mrd SZR (9,6 Mrd $) er-
reichten. Es wurde ferner davon ausgegangen, dal3 die
Behdrden 4,9 Mrd $ unter einer Fazilitat ziehen wir-
den, die von der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich organisiert worden war, sowie aus einem
Kredit der Regierung von Japan. Verbesserte Aussich-
ten auf Auslandsfinanzierung entstanden auch auf-
grund der kurz zuvor erfolgten oder erwarteten Aus-
zahlungen unter speziellen Programmen der Weltbank
und der Interamerikanischen Entwicklungsbank sowie
aufgrund der Zusagen von Brasiliens wichtigsten priva-
ten Bankengldubigern, ihr Kreditengagement gegen-
Uber Brasilien fortzufihren.

Das Kommuniqué des Interimsausschusses vom
April 1999 sprach seine Unterstiitzung fur das Uberar-
beitete Wirtschaftsprogramm der brasilianischen Behor-
den aus und betonte die Bedeutung seiner vollstandi-
gen Umsetzung sowie der fortgesetzten Unterstlitzung
seitens der privaten Finanzinstitute.



NAPTTEL
5

Starkung der Architektur
des internationalen Finanzsystems

D ie Finanzkrisen in den aufstrebenden Markt-

wirtschaften Asiens, denen die in Ru8land und Brasi-
lien auf dem FuB folgten, verliehen den Vorschlédgen
zur Starkung der Architektur des internationalen Fi-
nanzsystems, mit dem sichergestellt werden soll, dafl
der potentielle Nutzen der Globalisierung allen Mit-
gliedslandern zugute kommt, starken Auftrieb. Das
Exekutivdirektorium hatte diesen Vorschlagen 1998/
99 grolle Aufmerksamkeit geschenkt. Ein klarer Kon-
sens hatte sich sowohl im IWF als auch in internatio-
nalen Finanzkreisen dahingehend entwickelt, das Welt-
finanzsystem zu stdrken, um die mit institutionellen
Schwdchen und mit der Volatilitit der Kapitalbewegun-
gen verbundenen Risiken zu verringern und denjenigen
Landern den Zugang zu den Kapitalmarkten zu er-
leichtern, die von den Vorteilen der Globalisierung erst
noch profitieren werden.

Das Arbeitsprogramm des Exekutivdirektoriums im
Vorfeld der Frithjahrstagung des Interimsausschusses
1999 war insofern ehrgeizig, als die Starkung der glo-
balen Finanzarchitektur aus verschiedenen Blickwinkeln
erortert wurde. Gleichzeitig berieten auch andere Insti-
tutionen und Foren aktiv Uber einige dieser Aspekte.
Gegen Ende April 1999 war tiber mehrere zentrale As-
pekte der Starkung der weltweiten Finanzarchitektur
weitgehende Ubereinstimmung erzielt worden, und in
einer Reihe von Léndern waren wichtige Reformen ein-
geleitet worden. Der IWF selbst unternahm in mehre-
ren Bereichen Schritte. Er erhdhte in erheblichem Ma-
3e die Transparenz seiner Geschéftspolitik und Aktivi-
taten, er billigte eine Entscheidung Uber die Vorsorg-
liche Kreditlinie, um gut geftihrten Volkswirtschaften
zu helfen, sich vor den Ansteckungswirkungen an den
Finanzmarkten zu schiitzen, und er trug zur Einfuh-
rung von Standards guter Praktiken in den Schltsselbe-
reichen bei. Gleichwohl mussen — wie der Interimsaus-
schuB in seiner AbschluRerklarung vom April 1999
feststellte — einige Punkte weiter verfolgt und eine
Reihe der Vorschlage erst noch umgesetzt werden.

Zu den Vorschldgen, die eine breite Unterstiitzung
durch die internationale Gemeinschaft erfordern und
daher die Einbeziehung viele Beteiligter verlangen, um

mit Erfolg umgesetzt werden zu kdnnen, gehdren die

folgenden:

= Transparenz und Rechenschaftslegung zu férdern
und international anerkannte Standards und Verfah-
renskodizes zu entwickeln und 6ffentlich bekanntzu-
machen — einschlief3lich der Fortentwicklung des

Speziellen Datenveréffentlichungsstandards (SDDS)

in bezug auf Wéhrungsreserven und Auslandsver-

schuldung;

= unter anderem durch eine bessere Finanzmarktauf-
sicht die Finanzsysteme zu starken;

= der geordneten Liberalisierung der Kapitalmarkte
mehr Beachtung zu schenken;

= den privaten Sektor umfassender in die Verhiitung
und Bewaltigung von Krisen einzubinden;

= die Angemessenheit von Wechselkurssystemen
sicherzustellen; und

= fUr eine ausreichende Mittelausstattung des IWF zu
sorgen.

Im Hinblick auf die internationalen Standards stell-
ten die Exekutivdirektoren fest, dal der private Sektor
zwar den Hauptbeitrag dazu leisten muR, die Annahme
der Standards zu férdern, dal? der 6ffentliche Sektor je-
doch in starkem MaRe dazu beitragen kann, die Anrei-
ze zur Ubernahme von Standards zu verstarken und die
Bemuhungen auf mehr Transparenz auszurichten. Die
meisten Direktoren waren der Auffassung, daf in dieser
Hinsicht eine Art Uberwachung der Einhaltung der
Standards nitzlich sein kénnte, wéhrend einige andere
auf die Rolle verwiesen, die die Marktteilnehmer selbst
bei der Bewertung des Wohlverhaltens spielen kénnen.

Die Mitglieder des Exekutivdirektoriums stimmten
Uberein, dal alle Aspekte einer verbesserten Finanzar-
chitektur miteinander verflochten sind. Sie umfassen
die Einhaltung international anerkannter Standards und
Grundsatze; die Wahl des Wechselkurssystems und die
Stérkung der Aufsichtssysteme; bessere Daten und eine
grolere Transparenz der Politik der L&nder sowie de-
ren Beurteilung durch den IWF; und solidere Finanz-
systeme. All diese Aspekte sind aulerdem integraler
Bestandteil eines geordneten Prozesses der Kapitalver-
kehrsliberalisierung sowie der Bemiihungen zur Verrin-
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gerung der Volatilitdt der Kapitalbewegungen im Pri-
vatsektor und zur Starkung der Finanzsysteme. AulRer-
dem muRten der Privatsektor, die nationalen Regierun-
gen und die internationalen Institutionen und Foren in
diesem Bemiihen zusammenarbeiten. Die nationalen
Behorden mufiten sicherstellen, dal die Standards ein-
gefuhrt und befolgt werden, daB die Aufsichts- und
Regulierungsbehdrden leistungsfahiger gemacht wer-
den und daR die Storanfélligkeit der verschiedenen Be-
reiche durch eine bessere Steuerung der makrodkono-
mischen Malnahmen und der Finanzpolitik auf ein
Mindestmal beschréankt wird. Gleichzeitig mufiten pri-
vate Finanzinstitute und Unternehmen die Standards,
die neu eingefuhrt werden, einhalten, und der IWF
sowie andere internationale Institutionen und Foren
mufiten sicherstellen, daR ihre Anstrengungen sich
gegenseitig verstarken und wirksam sind.

Eine Ergdnzung zur verbesserten Architektur des
internationalen Finanzsystems ist eine leistungsfahigere
Sozialpolitik. Die Lander mussen besser in der Lage
sein, die Auswirkungen der unumgénglichen Verénde-
rungen, die in einer dynamischen Marktwirtschaft auf-
treten, zu bewaltigen und einige der Hérten zu lindern,
sowie die Vorteile eines weltweit integrierten Finanz-
systems zu maximieren. Der IWF habe bei der Einrich-
tung sozialer Netze im Rahmen der jingsten Anpas-
sungsprogramme in Asien eng mit anderen Institutio-
nen zusammengearbeitet. Die internationale Gemein-
schaft musse jedoch mehr leisten. Dazu gehore die
Entwicklung von Verfahrenskodizes zur Sozialpolitik —
ein Bereich, in dem die Weltbank die Fiihrungsrolle
Ubernommen hat,® — und die Einrichtung sozialer Si-
cherungsnetze vor dem Ausbruch von Krisen.

Dieses Kapitel beschreibt den bis Ende April 1999
erreichten Konsens tiber die Kernelemente einer ver-
besserten Finanzarchitektur sowie die hierbei erzielten
Fortschritte.”

Transparenz, Standards und die Uberwa-
chungstatigkeit des IWF

Den politischen Prozel3 transparenter zu gestalten, ist
ein wichtiger Pfeiler einer verbesserten weltweiten Fi-
nanzarchitektur, da eine hdhere Transparenz dazu bei-
tragt, die Entscheidungsprozesse sowie die Wirtschafts-
entwicklung und -politik der Mitgliedslander und inter-
nationalen Institutionen zu verbessern. Der IWF hat in
diesem Zusammenhang eine doppelte Rolle: die Mit-
gliedslander zu mehr Transparenz zu ermutigen und

6Weltbank, Principles of Good Practice in Social Policy: A Draft
Outline for Discussion and Guidance, 14. April 1999, DC/99-4
(Washington, 1999).

7Fir Informationen zum neuesten Stand der bei den wesentlichen
Kernelementen einer verbesserten Finanzarchitektur erzielten
Fortschritte, sieche A Guide to Progress in Strengthening the Architec-
ture of the International Financial System auf der Webseite des IWF
(http:/Z/www.imf.org).
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offener in bezug auf seine eigene Politik und seine
Empfehlungen an die Mitglieder zu werden; dabei muR
er gleichzeitig das berechtigte Beduirfnis nach Vertrau-
lichkeit und Freimutigkeit in seinen politischen Aus-
sprachen mit den Mitgliedern beachten. Transparenz
erfordert auch ein groReres Mal} an Offenheit des pri-
vaten Sektors, da viele der Standards (zum Beispiel auf
den Gebieten Rechnungslegung, Priifungswesen, Kon-
kursrecht, Unternehmensfiihrung und Regulierung der
Wertpapiermarkte) letztlich auf der Ebene der einzel-
nen Unternehmen umgesetzt werden. Ungeachtet der
verbleibenden offenen Fragen — wie in bezug auf Off-
shore-Zentren und das geeignete MaR der Offenlegung
und Regulierung von Instituten mit hoher Risiko/
Eigenkapitalrelation — sind auf einer Reihe von Gebie-
ten Fortschritte erzielt worden.

Erhéhung der Transparenz und Rechenschafts-
pflicht des IWF und der Mitgliedslander

In den vergangenen zwei Jahren hat das Exekutivdirek-

torium eine Reihe von MaRnahmen mit dem Ziel ein-

geleitet, die Transparenz der Aktivitaten des IWF und

der Politik seiner Mitglieder wesentlich zu verbessern.

Die MaRnahmen umfassen:

= die Entwicklung einer Politik zur Publikation von
Offentlichen Informationsmitteilungen (PINSs) im
Anschlul3 an die Aussprachen des Exekutivdirektori-
ums uber die Artikel 1V-Konsultationen der Mit-
gliedslander.8 Mitglieder werden aktiv ermutigt, der
Veroffentlichung von PINs zuzustimmen; im Laufe
des Jahres 1998/99 wurden denn auch bei mehr als
70 % der Artikel 1V-Konsultationen PINs veroffent-
licht;

= die Veroffentlichung von Dokumenten im Zusam-
menhang mit der Initiative fir hochverschuldete
arme Lander und die Anregung oOffentlicher Stel-
lungnahmen zur HIPC-Initiative wie auch zu den
Ergebnissen der internen und externen Evaluierun-
gen der Erweiterten Strukturanpassungsfazilitit des
IWF; die vorlaufige vom IWF vorgenommene Be-
wertung seiner von ihm in Aisen unterstiitzten Pro-
gramme wurde ebenfalls veroffentlicht;

= die Bestellung externer Evaluierungen der Uberwa-
chungstatigkeit und der wirtschaftswissenschaftli-
chen Forschungsarbeiten des IWF, die bis zum
Sommer 1999 fertiggestellt und anschliefend ver-
offentlicht werden sollen;

= die regelméRige Veroffentlichung von Informatio-
nen zur Liquiditatsposition des IWF und zu den Kon-
ten der Mitglieder beim IWF auf dessen Webseite.

8Offentliche Informationsmitteilungen (PINs) werden (1) auf
Antrag eines Mitgliedslandes, das die Ansichten des IWF &ffentlich
bekannt machen will, nach Abschluf der bilateralen Artikel 1V-Kon-
sultation verdffentlicht und (2) im AnschluB an die Erdrterungen im
Exekutivdirektorium auf dessen Beschluf hin.



Im Mérz und April 1999 billigte das Exekutivdirek-
torium weitere Initiativen zur Erhéhung der Transpa-
renz. Diese umfa3ten:
= die Annahme, dal? die Mitgliedslander Absichtserkl&-

rungen mit den Inhalten ihrer Programme (Letters

of Intent), Memoranden zur Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik (Memoranda of Economic and Financial

Policies) und wirtschaftspolitische Rahmendokumen-

te (Policy Framework Papers) vertffentlichen, die

den IWF-gestitzten Programmen zugrunde liegen;®
= die abschlieRende Erklarung zu veroffentlichen, die
der Vorsitzende im Anschluf? an Entscheidungen des

Exekutivdirektoriums zur Inanspruchnahme von

IWF-Mitteln durch ein Land abgibt und in denen

die von den Exekutivdirektoren vorgebrachten zen-

tralen Punkte betont werden;
= ein Pilotprojekt einzurichten, das am 4. Oktober

2000 ablauft und die freiwillige Verdéffentlichung

von Artikel 1V-Stabsberichten (einschlieBlich kom-

binierter Berichte zu Artikel 1V-Konsultationen und

Inanspruchnahmen von Fondsmitteln) durch die

Mitgliedsldnder beinhaltet;
= Entwicklung eines systematischen Ansatzes zur Ver-

offentlichung von PINs nach Aussprachen im Direk-

torium Uber Dokumente zu politischen Fragen;
= den offentlichen Zugang zu den Archiven des IWF
zu erweitern; dies schliet mit ein, die Sperrfrist fur

Dokumente des Exekutivdirektoriums von 30 Jahren

auf 5 Jahre und fur andere archivierte Dokumente

auf 20 Jahre zu verringern. Als n&chste Schritte plant
das Exekutivdirektorium:

= die Erfahrungen mit dem Pilotprogramm zur Verof-
fentlichung von Artikel 1V-Konsultationsberichten
innerhalb von 18 Monaten und die Politik tber den

Zugang zu den Archiven in zwei Jahren zu Uberpri-

fen; die Veroffentlichung von PINs zu Féllen der In-

anspruchnahme von IWF-Mitteln sowie die Verotf-
fentlichung von Studien der IWF-Mitarbeiter zur

Inanspruchnahme von Fondsmitteln in sechs Mo-

naten erneut zu erortern;
= fortzufahren, die Erfahrungen mit IWF-gestitzten

Programmen und der Uberwachungstétigkeit des

IWF zu Uberprufen;

9Absichtserklarungen und Memoranden zur Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik werden vom Mitgliedsland erstellt. Sie beschreiben die
PolitikmalRnahmen, die ein Land im Zusammenhang mit seinem An-
trag auf finanzielle Unterstiitzung vom IWF umzusetzen gedenkt.
Die wirtschaftspolitischen Rahmendokumente werden vom Mit-
gliedsland gemeinsam mit dem Mitarbeiterstab von IWF und Welt-
bank erstellt. Diese Dokumente, die jahrlich aktualisiert werden,
beschreiben die wirtschaftspolitischen Ziele und die makrokonomi-
schen und strukturpolitischen MaRnahmen der Behorden fir die drei-
jahrigen Anpassungsprogramme, die mit Mitteln der Erweiterten
Strukturanpassungsfazilitat unterstiitzt werden, sowie den damit ver-
bundenen externen Finanzierungsbedarf und die wesentlichen
Finanzierungsquellen.

STARKUNG DER ARCHITEKTUR

= die externen Evaluierungsaktivitdten auszuwerten,
die furr die ESAF, die Uberwachungstatigkeit des
IWF und die wirtschaftswissenschaftliche For-
schungsarbeit des IWF unternommen worden sind,
um bis zum Ende des Kalenderjahres 1999 Vor-
schlage zu kinftigen Aktivitdten und Modalitaten
der externen Evaluierung in Erwégung zu ziehen.

Entwicklung von Standards ftr die Mitglieder

Als wichtiges Instrument zur Starkung des internatio-

nalen Finanzsystems ist der IWF bestrebt, die Entwick-

lung, Verbreitung und Ubernahme international aner-

kannter Standards bzw. Verfahrenskodizes fur wirt-

schaftliche, finanzielle und geschaftliche Aktivitdten zu

fordern. Im Laufe des Jahres 1998/99 machte der IWF

erhebliche Fortschritte bei der Formulierung und Wei-

terentwicklung freiwilliger Standards auf den Gebieten

von unmittelbarem operationellem Interesse fur ihn

(6ffentliche Bereitstellung von Daten; Transparenz der

Fiskalpolitik, Geld- und Finanzpolitik; und — zusam-

men mit anderen Stellen — Bankenaufsicht):

= Der Spezielle Datenverdffentlichungsstandard (SDDS)
— ein Standard guter Verfahrensweisen bei der 6f-
fentlichen Bereitstellung wirtschaftlicher und finan-
zieller Daten fur Mitgliedslander, die Zugang zu den
internationalen Kapitalmarkten haben oder suchen,
— wurde verbessert, insbesondere in bezug auf die
Wahrungsreserven, die Auslandsverschuldung und
die Verfahren zur Uberwachung der Einhaltung des
Standards (siehe Kasten 2). Bis Ende April 1999 hat-
ten 47 Lander den SDDS angewendet.

= Die Arbeit am Allgemeinen Datenverdffentlichungs-
system (GDDS), das auf diejenigen Mitgliedslander
zielt, die nicht in der Lage sind, den SDDS anzu-
wenden, wird fortgesetzt.

= Es wurde ein Handbuch zur fiskalischen Transpa-
renz, das die Mitglieder bei der Umsetzung des Ver-
fahrenskodexes zur fiskalischen Transparenz: Grund-
satzerklarung untersttitzen soll, gebilligt. Kodex,
Handbuch, Fragebogen und Selbstevaluierungsbe-
richt sind auf der Webseite des IWF erhdltlich.
AuBerdem ist ein elektronischer Briefkasten einge-
richtet worden, so daR die nationalen Behorden
Unterstlitzung bei der Beurteilung der Transparenz
ihrer Budgetverwaltungssysteme und der Formulie-
rung von Planen zur Verbesserung der fiskalischen
Transparenz erbitten konnen.

= Der Entwurf eines Verfahrenskodexes zur Transpa-
renz der Geldpolitik und Finanzpolitik ist weit fort-
geschritten. Der Kodex wurde vom IWF in Zusam-
menarbeit mit der Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich (B1Z), einer représentativen Gruppe
von Zentralbanken, anderen Finanzaufsichts- und
Regulierungsbehorden, der Weltbank, der Organisa-
tion fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) und Vertretern der Hochschul-
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Kasten 2

Verbesserung des SDDS und des Zugangs zu Daten tber die Ver-

schuldung

Am 26. Mérz 1999 gab der IWF be-
kannt, dal3 sein Exekutivdirektorium
den 1996 errichteten Speziellen Daten-
verdffentlichungsstandard (SDDS) ver-
bessert hat. Die zentralen Entscheidun-
gen umfaliten:

= Die Bestimmungen Uber die Katego-

menden Lander vom Mitarbeiterstab
Uberwachen zu lassen; diese Ver-
pflichtungen beziehen sich auf die
Dimensionen der Daten (das heif3t
den Umfang, die Periodizitét und
die Aktualitat der Daten) sowie die
vorherige Bereitstellung von Verof-

zung der Basler Kerngrundsatze
beurteilt werden soll, und das dem
Basler AusschuR fur Bankenaufsicht
zur baldigen Prifung vorgelegt wer-
den soll.
Die néchsten Schritte bei der
Entwicklung und Verbesserung
von Standards umfassen folgendes:
= Hinsichtlich des SDDS ist ge-
plant, im Anschluf an weitere

rie der Wahrungsreservedaten zu
verscharfen, einschlieBlich der Offen-
legung detaillierter Informationen
Uber die Reserveaktiva sowie Uber
die reservebezogenen Verbindlich-
keiten und andere potentielle Bela-
stungen der Wahrungsreserven; das
Direktorium schrieb vor, saimtliche
vom neuen Berichtsschema uber
Wahrungsreserven verlangten Daten
auf monatlicher Basis und mit einer
Verzogerung von nicht mehr als
einem Monat umfassend offenzule-
gen; die Offenlegung von Daten
zum Gesamtumfang der Wéhrungs-
reserven wirde weiterhin auf monat-
licher Basis und mit einer Verzoge-
rung von nicht mehr als einer Wo-
che vorgeschrieben bleiben. Die
Behorden werden ermutigt, Daten
fur das gesamte Berichtsschema auf
wochentlicher Basis und mit einer
Verzdgerung von einer Woche
offenzulegen;

eine separate Kategorie fur die Aus-
landsverschuldung einzuftihren, die
eine quartalsméBige Aufgliederung
nach Sektoren und Fristigkeiten ent-
halten konnte; die Ubergangsfrist
wird nach weiteren Konsultationen
mit den Landern, Anwendern und
internationalen Organisationen be-
stimmt;

eine dreijahrige Ubergangsfrist fiir die
Offenlegung von Daten zur Auslands-
vermdgensposition zu bestimmen;
die Einhaltung der zentralen SDDS-
Verpflichtungen durch die teilneh-

fentlichungskalendern, aus denen

der Zeitplan fur die 6ffentliche Frei-

gabe von Schlisseldaten klar hevor-
geht;

= bis Ende 1999 elektronische Verbin-
dungen (Hyperlinks) zwischen der
elektronischen Informationstafel zu

Datenveroffentlichungsstandards des

IWF und den nationalen zusammen-

fassenden Datenseiten im Internet

verbindlich zu fordern, um die

Uberwachung zu erleichtern und

den Bedurfnissen der Datenanwen-

der besser gerecht zu werden; und

= eine vierteljahrliche Bestatigung
durch die Teilnehmer einzufiihren in
bezug auf die Richtigkeit der Meta-
daten in der elektronischen Informa-
tionstafel zu Datenverdéffentli-
chungsstandards.

Die Zwischenbehérdliche Arbeitsgrup-
pe zur Finanzstatistik, an der mehrere
internationale Organisationen unter
Vorsitz des IWF beteiligt sind, hat ein
gemeinsames Darstellungsformat zur
Auslandsverschuldungsstatistik der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (B1Z), der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD), der Weltbank und
des IWF umgesetzt, um dem allgemei-
nen Bedarf an umfassenderen, aktuel-
leren und besser zugéanglichen Daten,
insbesondere Uber Verpflichtungen mit
kirzeren Laufzeiten, zu entsprechen.
Diese Darstellung ist erhéltlich Gber die
externen Webseiten der genannten
Organisationen.

kreise entwickelt. Im AnschluR an eine Uberpriifung
des Entwurfs des Kodexes durch das Direktorium im

April 1999 wurde dieser als Konsultationsdokument
in die Webseite des IWF aufgenommen.

= Auf dem Gebiet der Bankenaufsicht hat eine Arbeits-
gruppe unter Beteiligung des IWF und der Welt-
bank den Entwurf eines Handbuchs entwickelt, das
die Methodologie beschreibt, mit der die Umset-

verbessern.
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Konsultationen mit L&ndern, An-
wendern und anderen internatio-
nalen Organisationen verbesserte
Vorschlage zur Ubergangsfrist fur
die Einhaltung der neuen Vor-
schrift zur Auslandsverschuldung
zu erarbeiten; die Prifung der
Frage, ob makro6konomische
Indikatoren fir die Aufsicht in das
SDDS aufgenommen werden
sollen; die Umsetzung der verein-
barten Uberwachungsverfahren;
und erneute Prifung der Vor-
schriften zur Haufigkeit und
Plnktlichkeit der Offenlegung
von Wahrungsreservedaten im
Rahmen der gegen Ende 1999
vorgesehenen nachsten Uberprii-
fung des SDDS.

Es werden Anstrengungen unter-
nommen, alle Lander zu ermuti-
gen, Bewertungen der fiskalischen
Transparenz durchzufiihren. Bei
denjenigen Léndern, in denen ein
Mangel an fiskalischer Transpa-
renz die Formulierung und Um-
setzung von politischen MaR-
nahmen beeintrachtigt, werden
die nationalen Behorden ermu-
tigt — falls notig, unter Bereitstel-
lung technischer Hilfe —, die be-
stehenden Schwachen zu identi-
fizieren und ihre Praktiken zu
verbessern.

Die Arbeiten an der Entwicklung
des Verfahrenskodexes zur Trans-
parenz der Geldpolitik und Fi-
nanzpolitik sollen in der Erwar-
tung fortgesetzt werden, dall dem
Interimsausschull auf der Jahresta-

gung 1999 eine revidierte Fassung zur Bestatigung un-
terbreitet wird. Ein begleitendes Dokument mit Bei-
spielen guter Verfahrensweisen soll als Unterstiitzung
fur Mitglieder entwickelt werden, die bestrebt sind,

die Transparenz ihrer Geld- und Finanzpolitik zu



Die Rolle von Standards bei der Uberwa-
chungstatigkeit des IWF

In Anknipfung an eine Direktoriumsaussprache vom
Juli 1998 zum Thema Standards und Uberwachungs-
tatigkeit des IWF setzte das Exekutivdirektorium seine
Beratungen Uber die Rolle des IWF in bezug auf Stan-
dards fort. Die Hauptpunkte, Gber die sich im Direkto-
rium bis Ende April 1999 ein Konsens abzeichnete,
waren die folgenden:
= Standards, die die Funktionsfahigkeit der inlandi-
schen und internationalen Finanzsysteme betreffen,
erstrecken sich tber eine Reihe von Gebieten, ein-
schlieRlich der Datenver6ffentlichung; der Transpa-
renz der Fiskal-, Wahrungs- und Finanzpolitik; der

Bankenregulierung und -aufsicht; der Regulierung

der Wertpapier- und Versicherungsmarkte; der

Rechnungslegung und des Prifungswesens; des

Konkursrechts und der Unternehmensfiihrung.
= Die offiziellen Stellen kbnnen einen Beitrag dazu

leisten, die Anreize zur Ubernahme von Standards

zu starken, indem sie Uberwachen, in welchem Um-
fang die Standards eingehalten werden, und indem
sie helfen, die Anstrengungen auf die Verbesserung
der Transparenz zu lenken.

= Bei der Uberwachung der Einhaltung von Standards
kann es erforderlich sein, tGber die Offenlegung der

Elemente einzelner Standards hinaus das Augen-

merk, soweit mdglich, auf die wesentlichen Inhalte

der Politik der Mitglieder in bezug auf die jeweiligen

Standards zu richten.
= Bei der Uberwachung durch den IWF ist Vorsicht

geboten, um sicherzustellen, dal diese nicht die tra-

ditionelle Rolle des IWF als vertrauensvoller Ratge-
ber untergrabt.

Die Fragen und praktischen Modalitaten bei der Er-
arbeitung der von der Gruppe der Zweiundzwanzig
und der Siebenergruppe empfohlenen ,, Transparenz-
berichte”, die zusammenfassend das Ausmal} darstellen,
in dem eine Volkswirtschaft international anerkannte
Offenlegungsstandards einhalt, waren komplex. Als
Beitrag zur Klarung der praktischen Fragen, die die
Uberwachung der Einhaltung von Standards aufwirft,
wurde eine erste Runde experimenteller Fallstudien zu
den Transparenzpraktiken einzelner Mitgliedslander
durchgefiihrt und veroffentlicht.10 Angesichts der
Komplexitéat der Fragen stimmte das Exekutivdirekto-
rium Uberein, dal3 eine zweite Runde experimenteller
Fallstudien durchgefiihrt werden sollte, die eine gro-
f3ere Vielfalt von L&ndern umfaf3t und solche L&nder
einschliet, in denen die Umsetzung von Standards
weniger weit fortgeschritten ist. Diese Studien sollen

10Die beiden nach dem Modell der Transparenzberichte durchge-
fuhrten experimentellen Studien (fir Argentinien und das Vereinigte
Konigreich) sowie eine dritte (fir Australien) befinden sich — verbun-
den mit einer Aufforderung an die Offentlichkeit zur Kommentie-
rung - auf der Webseite des IWF.
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dazu beizutragen, die Rolle des IWF in diesen Berei-

chen weiter zu entwickeln und sollen dazu fiihren, daf

bis zur Jahrestagung 1999 konkrete Vorschlage unter-

breitet werden kénnen.
Zu den Fragen, die einer weiteren Erdrterung be-

durfen, zdhlen:

= Die Rolle des IWF bei der Uberwachung der Einhal-
tung internationaler Standards auf Gebieten von un-
mittelbarer operationeller Bedeutung (Kernberei-
che). Der IWF hat ein Fachwissen, das es ihm er-
laubt, die Einhaltung internationaler Standards
durch die Mitglieder in vier Kernbereichen zu beur-
teilen: Datenveroffentlichung; Transparenz der Fis-
kalpolitik; Transparenz der Geld- und Finanzpolitik;
und zusammen mit anderen Organisationen, Ban-
kenaufsicht.

= Die Beteiligung des IWF an anderen Standards, die
aulerhalb seines unmittelbaren Aufgabenfelds und
Fachwissens liegen (Nichtkernbereiche). Standards
in Nichtkernbereichen — Rechnungslegung, Pri-
fungswesen, Konkursrecht, Unternehmensfiihrung,
Regulierung der Wertpapier- und Versicherungs-
maérkte — sind fur das wirksame Funktionieren von
Finanzsystemen ebenfalls wichtig. Die Institutionen,
die in einer Reihe dieser Nichtkernbereiche Stan-
dards entwickeln, sind kaum in der Lage, die Einhal-
tung der von ihnen aufgestellten Standards eigen-
standig zu priifen. Zur Uberwachung von Nicht-
kernbereichen muften die anderen internationalen
Finanzorganisationen oder Gruppen von Organisa-
tionen systematische und umfassende Beurteilungs-
kriterien fir diese Standards liefern.11

= Die Nutzung des Fachwissens anderer Organisatio-
nen auf bestimmten Gebieten und dessen wirkungs-
volle Einbindung in die Uberwachungstatigkeit des
IWF zur besseren Identifizierung von Storanfallig-
keiten.

Starkung der Finanzsysteme

Die Festigung der Finanzsysteme ist ein wesentliches
Element der neuen Architektur. Mit diesem Ziel haben
der IWF, die Weltbank, der Basler Ausschuf? fiir Ban-
kenaufsicht, andere wichtige internationale Gruppie-
rungen sowie Finanzmarktaufseher in verschiedenen
Regionen die Bemihungen zur Entwicklung und
offentlichen Bekanntmachung internationaler Grund-
satze und guter Verfahrensweisen in bezug auf solide
Finanzsysteme verstérkt. Zu den zentralen Schritten,

11Die Weltbank ist dabei, Systeme zu entwickeln, um Lander bei
der Beurteilung struktureller Ursachen flr Storanfalligkeiten zu
unterstiitzen und Beistand beim Aufbau und der Verbesserung von
Institutionen und Verwaltungskapazitéten zu leisten (Strengthening
the Underpinnings of the Market Economy: International Standards,
Principles and Best Practices, and the Role of the World Bank, 22. April
1999, DC/99-10, Washington, 1999).
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die wahrend des Geschaftsjahres unternommen wur-

den, gehoren die folgenden Punkte:

= Viele nationale Behdrden der Finanzmarktaufsicht
und -regulierung haben ihre laufenden Verfahren
zur Verbesserung der Uberwachung des Finanzsek-
tors im Lichte der jingsten Ereignisse und unter

Berlcksichtigung der Rolle der Institute mit hoher

Risiko/Eigenkapitalrelation Gberprift;
= die Untersuchung des Basler Ausschusses tiber

Lucken in der bisherigen Arbeit, unter anderem in

Fragen der Datenbereitstellung, des Umgangs mit

schwachen Banken, in Fragen der Sicherheitsnetze,

der Lizensierung, in der Verwaltungsfihrung sowie
in rechtlichen und gerichtlichen Fragen; die Einrich-
tung einer Arbeitsgruppe mit der Aufgabe, mit Un-
terstutzung des IWF und der Weltbank die Eigen-
kapitalanforderungen von 1988 zu Uberprufen, die
die Hohe der Eigenmittel festlegen, mit der interna-
tional tatige Banken die Vergabe unterschiedlicher

Kategorien von Darlehen unterlegen missen; und

die Veroffentlichung von Berichten zu Standards fiir

die Geschaftsbeziehungen zwischen Banken und

Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapitalrelation;
= Einrichtung des Forums fUr Finanzstabilitat zur

Stérkung der Kooperation zwischen internationalen

Organisationen, Regulierungsstellen und Experten-

gruppen, die im Bereich der Finanzmarktregulierung

und -aufsicht Verantwortung tragen, sowie zur fort-
laufenden Uberpriifung von Schwachstellen; das

Forum setzte drei Arbeitsgruppen ein, die sich auf

Finanzinstitute mit hoher Risiko/Eigenkapitalrela-

tion, Offshore-Finanzzentren und die potentiellen

Probleme, die sich fur Lander aus kurzfristigen Kapi-

talstrémen ergeben, konzentrieren;
= Maltnahmen des IWF und der Weltbank zur Ge-

wahrleistung einer wirkungsvollen Zusammenarbeit,
insbesondere in bezug auf den Finanzsektor (siehe

Kasten 3);
= der Internationale AusschuB fiir Rechnungslegungs-

normen (IASC) (International Accounting Stan-

dards Committee) hat sein Arbeitsprogramm zur

Entwicklung eines Kerns an internationalen Rech-

nungslegungsstandards, die auf internationale grenz-

Uberschreitende Borsennotierungen angewandt

werden kdnnten, abgeschlossen;
= Fortschritte der OECD bei der Fertigstellung von

Grundsétzen auf dem Gebiet der Integritat der

Unternehmensfihrung.

Neben diesen Anstrengungen zur Erarbeitung von
Standards und vorbildlichen Verfahrensweisen mussen
die rechtlichen Rahmenbedingungen, unter denen Fi-
nanzsysteme operieren, effizient und wirkungsvoll sein.
Mehrere L&nder haben zu diesem Zweck sinnvolle
Malnahmen zur Verbesserung ihres Konkursrechts
und ihrer Konkursverfahren eingeleitet, doch ist es er-
forderlich, auf diesem Gebiet noch umfassender vor-
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zugehen. In diesem Zusammenhang hat der IWF-Mit-
arbeiterstab einen Bericht zu ordnungsgemafien und
effektiven Insolvenzverfahren erstellt, der Schlisselfra-
gen herausstellt und erdrtert, die sich fur alle L&nder
beziglich der Ausgestaltung und Anwendbarkeit sol-
cher Verfahren stellen. Die Weltbank beabsichtigt
ebenfalls, Richtlinien fr effektive Insolvenzsysteme flr
Entwicklungslander zu erarbeiten. Auflerdem hat die
Kommission der Vereinten Nationen fr internationales
Handelsrecht (UNCITRAL) — die ein Modellgesetz zu
grenzuberschreitenden Insolvenzféllen vorgeschlagen
und zum IWF-Bericht beigetragen hat — starkes Inter-
esse bekundet, mit IWF und Weltbank auf diesem Ge-
biet zusammenzuarbeiten. Der Interimsausschul3 be-
gruRte in seiner Abschluferklarung vom April 1999 die
Arbeit des IWF im Bereich des Konkursrechts und rief
den IWF dazu auf, weiterhin mit Weltbank, UNCIT-
RAL und anderen einschlagigen Institutionen bei der
Forderung wirkungsvoller Insolvenzsysteme zusam-
menzuarbeiten. Der Ausschuf wies zwar auf den frei-
willigen Charakter der neuen Standards hin, er ermu-
tigte die Lander jedoch, die neu entwickelten Standards
zu Ubernehmen.

Kapitalverkehrsfragen
Obwohl weitgehende Ubereinstimmung dariiber be-
steht, daR die Integration der Finanzmérkte, darunter
die Kapitalverkehrsliberalisierung, wesentliche Vorteile
mit sich bringt, birgt eine solche Liberalisierung Risi-
ken, und sie muf3 vorsichtig angegangen werden. Im
Geschéftsjahr 1998/99 griff das Direktorium die Frage
der Kapitalverkehrsliberalisierung bei zwei Gelegenhei-
ten aufl2, wobei in der spateren Sitzung — im Marz
1999 - die Erfahrungen der Mitglieder mit dem Ein-
satz und der Liberalisierung von Kapitalverkehrskon-
trollen behandelt wurden. Das Direktorium stimmte in
folgendem Uberein:
= Die Kapitalverkehrsliberalisierung muf3 durch einen
schltssigen makrookonomischen Rahmen, ein-
schlie3lich des Bereichs der Geld- und Wechselkurs-
politik, sowie durch ein angemessenes institutionel-
les Umfeld umfassend unterstiitzt werden, damit die
Finanzintermediare und andere Marktteilnehmer
besser in die Lage versetzt werden, Risiken zu
steuern und die Geld- und Wechselkurspolitik zu
unterstutzen.
= Ungeachtet dieses allgemeinen Grundsatzes hatten
die L&nder in bezug auf die Geschwindigkeit und
die Abstufung der Kapitalverkehrsliberalisierung ver-
schiedene Ansétze gewahlt. Die Direktoren waren
aufRerdem hinsichtlich der ZweckmaRigkeit und

12Das entsprechende Papier wurde als IWF, Occasional Paper
No. 172, Capital Account Liberalization: Theoretical and Practical
Aspects von einem IWF-Mitarbeiterteam unter Leitung von Barry
Eichengreen und Michael Mussa verdffentlicht (Washington 1999).



Wirksamkeit von Kapitalverkehrs-
beschrankungen unterschiedlicher
Meinung.

Die Erfahrungen aus den Krisen
der vergangenen zwei Jahre hatten
deutlich gemacht, daf3 in vielen Fal-
len schlecht abgestufte oder flankier-
te Liberalisierungsschritte sowie eine
inkonsistente Geld- und Wechsel-
kurspolitik ursachlich fur die Kumu-
lation von Ungleichgewichten wa-
ren, die den Krisen in aufstrebenden
Markten vorausgingen. Eine Uber-
maRige Anhaufung kurzfristiger
Schulden und eine hohe Risiko/
Eigenkapitalrelation innerhalb der
Banken- und Unternehmenssektoren
machten die Volkswirtschaften anfal-
lig gegenlber externen Schocks oder
Vertrauensverlusten. Unzureichende

STARKUNG DER ARCHITEKTUR

Kasten 3

Erweiterte Zusammenarbeit zwischen Weltbank und IWF

in Finanzsektorfragen

In Anerkennung der Bedeutung einer
effektiveren Zusammenarbeit zwischen
IWF und Weltbank zur Festigung der
Finanzsysteme wurde im September
1998 der Verbindungsausschul? fur den
Finanzsektor (Financial Sector Liaison
Committee — FSLC) zur Verstarkung
der Zusammenarbeit auf diesem Gebiet
eingerichtet. Ziel der Zusammenarbeit
ist es sicherzustellen, daf IWF und
Weltbank den Landern hochwertige,
solide und rechtzeitige Beratungsdien-
ste zur Verfuigung stellen, und dal das
Fachpersonal beider Institutionen mog-
lichst wirksam eingesetzt wird.

Der AusschuB hat:
= Schritte zur verstérkten Koordina-

mationsaustauschs entwickelt und

international anerkannte Standards

und solide Praktiken in das Arbeits-
programm aufgenommen.

= grundsétzlich vereinbart, ein ge-
meinsames Uberwachungs- und Be-
urteilungsprogramm auf dem Gebiet
des Finanzsektors zu koordinieren,
das darauf abzielt, die Evaluierungen
der Soliditat und der Anfélligkeiten
der Finanzsysteme der Mitgliedslan-
der zu verbessern.

Der Ausschuf? plant, den Vorschlag
zur Zusammenarbeit in Gestalt ge-
meinsam durchgefihrter ,,Beurteilun-
gen der Finanzmarktstabilitat”, die die
Ressourcen beider Institutionen bean-

Risikobewertungen und Herdenver-
halten auf seiten der Anleger triigen
auch zu erhohter Schockanfélligkeit
bei.

Die Erfahrung aus den Krisen ha-
be aulRerdem unterstrichen, daR nach Beginn der Fi-
nanzmarktturbulenzen — insbesondere nachdem sie sich
im Zuge der Rulllandkrise vom August 1998 verstérkt
hatten — selbst Lander mit einer vermeintlich angemes-
senen Politik von den volatilen internationalen Kapital-
markten in Mitleidenschaft gezogen wurden. Lander,
die eine konsistente Geld- und Wechselkurspolitik bei-
behielten und die den Liberalisierungsprozel mit Fi-
nanzmarktreformen unterstuitzten, seien besser imstan-
de, Kapitalzuflisse und spéatere Umschwiinge im Kapi-
talverkehr zu bewaltigen.

Obwohl das Exekutivdirektorium das Ziel einer wei-
teren Liberalisierung der Kapitalbewegungen unter-
stltzte, erorterte es auf seiner Sitzung im Marz 1999
den Nutzen und die Wirksamkeit von Kapitalverkehrs-
kontrollen. Dabei hielten es die Direktoren fur hilf-
reich, zwischen Beschrankungen von abflieRendem und
zuflieBendem Kapital zu unterscheiden.

Die meisten Direktoren kamen zu dem Ergebnis,
daR die Wiedereinflihrung von Kontrollen auf Kapital-
abflusse kein wirksames Instrument im Krisenfall ist.
Um auch nur fur eine kurze Zeit wirksam zu sein,
muRten Kontrollen breit angelegt sein und strikt
durchgesetzt werden; je mehr dies aber der Fall sei,
desto eher wirden sie kommerzielle Transaktionen und
den Schuldendienst behindern und somit die Erneue-
rung von Krediten sowie neue Mittelzuflisse hemmen.
Folglich wirde die Zuflucht zu Kontrollen der Kapital-
abfliisse nach der allgemeinen Ansicht der Direktoren
wahrscheinlich das Ausmalf} der (erzwungenen) auf3en-
wirtschaftlichen Anpassung erhéhen und lang anhal-

tion der Arbeitsprogramme von IWF
und Weltbank eingeleitet, Richtlini-
en und Verfahrensweisen des Infor-

spruchen und in beider Arbeitspro-
gramme einflieBen wiirden, weiterzu-
entwickeln.

tende nachteilige Auswirkungen auf den Zugang der
Lander zu den internationalen Finanzmaérkten haben.
Einige Direktoren waren jedoch der Meinung, daR die
Wiedereinfihrung von KapitalabfluBkontrollen — zu-
sammen mit der angemessenen Einbindung des Privat-
sektors und im Rahmen weitreichenderer Anpassungs-
anstrengungen — im Krisenfall eine nuitzliche Rolle
spielen kénnte.

In erheblich starkerem Mafe wurde die Frage der
Wirksamkeit von negativen Anreizinstrumenten oder
Kontrollen im Hinblick auf Kapitalzuflisse debattiert.
Der Einflul solcher Beschrankungen auf den Gesamt-
umfang der Zuflisse sei zwar umstritten, es gebe aber
durchaus Belege daftir, dal sich die Struktur der Kapi-
talimporte durch Kontrollen zu den langeren Laufzei-
ten hin verschiebt. Lander, die Kapitalimportbeschrén-
kungen anwendeten, hitten jedoch heftige Umschwin-
ge der Kapitalbewegungen nicht vermeiden kénnen,
wenn keine angemessene Wirtschaftspolitik betrieben
worden sei. Die Direktoren betonten in diesem Zusam-
menhang, dal Kapitalimportkontrollen kein Ersatz fur
grundlegendere Korrekturen seien, und daf3 sie — wenn
sie eingesetzt wirden — Teil eines umfassenderen MalR3-
nahmenpakets sein miRten. Es spreche einiges dafr,
daR Kapitalimportkontrollen aus finanzmarktaufsicht-
lichen Gruinden gerechtfertigt sein konnten, und zwar
in Situationen eines schwachen institutionellen und
regulatorischen Umfelds sowie als Mittel zur Bewaélti-
gung von Belastungen, die von den auswértigen Fi-
nanzmérkten herrihrten. Gleichwohl wurde betont,
daf es im allgemeinen vorzuziehen ist, Aufsichtspro-
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bleme unmittelbar anzugehen, um die Risiken, die von

Kapitalverkehrskontrollen auf die Finanzsysteme ausge-

hen, sowie die Auswirkungen zu vermeiden, die sie auf

die effiziente Mobilisierung und Zuteilung von Finanz-

mitteln haben.
In bezug auf die ndchsten Schritte beschlossen die

Direktoren folgendes:

= um SchluRfolgerungen fiir vorbildliche Verfahrens-
weisen zu ziehen, entwickelt der IWF auch kinftig
seine Analysen weiter und Uberpruft die Erfahrungen
von Landern mit der Anwendung bestimmter Kon-
trollmaBnahmen und deren Wirksamkeit sowie deren
Erfahrungen mit der Liberalisierung verschiedener
Bereiche des Kapitalverkehrs;

= es werden weitere Anstrengungen unternommen,
um sicherzustellen, daR sich die Uberwachungstitig-
keit des IWF auf die sachgerechte Abstufung der
Kapitalverkehrsliberalisierung konzentriert und da-
rauf, dal wirkungsvolle Vorsichtsmalnahmen ergrif-
fen werden, die helfen, die Widerstandsfahigkeit der
Volkswirtschaft, insbesondere des Finanzsektors,
gegentber moglichen Schocks sicherzustellen;

= die Arbeiten zur Verbesserung der Berichterstattung
und Uberwachung der Kapitalbewegungen werden
fortgesetzt, einschlieBlich der Unterstiitzung der
La&nder bei der Beobachtung des kurzfristigen Kapi-
talverkehrs des Privatsektors, insbesondere der Inter-
bankkreditlinien.

Einbindung des privaten Sektors in die
Verhitung und Bewadltigung von Krisen

Das Bemuhen, den privaten Sektor starker in die Pra-
vention und Bewaéltigung von Krisen einzubinden, gilt
als entscheidend, um einen geordneteren Anpassungs-
prozel} herbeizuflihren, Moral Hazard zu begrenzen,
die Marktdisziplin zu starken und den Kreditnehmern
aus den aufstrebenden Mérkten zu helfen, sich gegen
Finanzmarktschwankungen und Ansteckungswirkun-
gen zu schitzen. Im Geschéftsjahr 1998/99 erorterte
das Exekutivdirektorium des IWF zusammen mit der
internationalen Gemeinschaft verschiedene Vorschlage
zur Einbindung des Privatsektors.

Die Erfahrungen der vergangenen zwei Jahre legen
nahe, daB ein fallweises Vorgehen zu einem gewissen
Erfolg gefiihrt hat, obwohl einige Direktoren der Auf-
fassung waren, dall es angemessen ist, einen Rahmen
zur Einbindung des Privatsektors einzufiihren, in dem
die Regeln fir private Finanzmaérkte im vorhinein fest-
gelegt werden. Zu einem grofien Teil beruhte die Vor-
gehensweise in Landern wie Brasilien, Indonesien, Ko-
rea und Thailand auf einer Kombination erhohter wirt-
schaftspolitischer Anstrengungen, offentlicher Finanz-
hilfen und unterschiedlicher Formen des Herantretens
an den Privatsektor. In den Féllen Koreas, Indonesiens
und der Ukraine half sanfter moralischer Druck der in-
ternationalen Gemeinschaft, die Aufrechterhaltung der
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privaten Finanzbeziehungen zur Unterstitzung der
Anpassungsprogramme der Lander sicherzustellen.
Brasilien erreichte in einer freiwilligen Vereinbarung
mit den kommerziellen Bankgléubigern, daf3 diese ihr
Engagement aufrechterhielten. Als Ergebnis solcher
kooperativer Bemiihungen wurden die Kreditlinien
beibehalten und eine gewisse Lastenteilung erreicht;
ungeklart ist jedoch, inwieweit solche Anstrengungen
allgemein Ubertragbar sind, wie auch die Frage nach
mdglichen nachteiligen Auswirkungen solcher Anstren-
gungen (siehe Kasten 4).

In einer Aussprache im Mérz 1999 (Uber die Ein-
bindung des Privatsektors) stimmte das Direktorium
allgemein Uberein, dal mehr getan werden muf, um
marktgestitzte Anreize und Instrumente zu schaffen,
die dazu beitragen, daR sich der private Sektor weiter-
hin beteiligt.

Intensivierung der Anstrengungen zur
Krisenvorbeugung
Die Vermeidung von Finanzkrisen spielt eine Schltissel-
rolle und ist die wichtigste Verantwortung der Mit-
gliedslander, die mit dem IWF und der internationalen
Gemeinschaft zusammenarbeiten. Neben der Umset-
zung einer sachgerechten makrotkonomischen und
Strukturpolitik sollten die Anstrengungen der Lander
darauf abzielen, das Umfeld fur die Risikobewertung
und Entscheidungsfindung des Privatsektors zu verbes-
sern, indem der Informationsaustausch und der Regu-
lierungsrahmen verbessert und implizite sowie explizite
Garantien fur den Privatsektor eingeschrankt werden.
Die Direktoren einigten sich auf folgende wesentliche
Elemente:
= Die Lander sollten ein angemessenes Verschul-
dungsprofil aufrechterhalten, indem sie eine Uber-
maRige Ansammlung kurzfristiger Verpflichtungen
oder eine UberméRig starre Schuldenstruktur vermei-
den, ein angemessenes Niveau an offiziellen Wah-
rungsreserven und an Liquiditat des Bankensektors
sicherstellen und dadurch zu einer geordneten
Uberwindung von voriibergehend verschlechterten
Zugangsbedingungen zu den Kapitalmarkten beitra-
gen. Die Léander sollten Systeme einrichten oder
verbessern, die es erlauben, die privaten externen
Verbindlichkeiten in kurzen Zeitabstanden zu ber-
wachen, um kurzfristige Kapitalstrome besser beob-
achten und bei sich abzeichnenden Schwierigkeiten
frihzeitig Warnsignale abgeben zu kénnen.
= Die Lander sollten in bezug auf bilanzunwirksame
Transaktionen des Offentlichen Sektors, einschlief3-
lich des Gebrauchs von Finanzderivaten, angemesse-
ne Zurlickhaltung Giben und sicherstellen, daf? die
Aufsichtsbehdrden die Anfalligkeit der Finanzinstitu-
te gegenlber Finanzderivaten bertcksichtigten. Der
IWF-Mitarbeiterstab wird den potentiellen Stéran-
falligkeiten, die mit bestimmten Verschuldungs-



strukturen und Finanzderivaten einhergehen, sowohl
im Rahmen seiner Uberwachungstatigkeit wie auch
bei der Inanspruchnahme von IWF-Mitteln mehr
Aufmerksamkeit widmen.

= Zwischen den Kreditnehmern aus den aufstrebenden
Mérkten und den privaten Kapitalmarkten sollte eine
effiziente Kommunikation fortgesetzt werden. Sol-
che Verbindungen hétten sich in Perioden erhéhter
Marktspannungen in Lateinamerika bewéhrt. Der
IWF sollte Moglichkeiten erwégen, um Mitglieds-
landern zu helfen, einen regelmaRigen Dialog mit
ihren Glaubigern aufzubauen. Dabei sollte auch —
zusammen mit anderen internationalen Organisatio-
nen und unter angemessener Berticksichtigung po-
tentieller Probleme wie dem Umgang mit Insider-
informationen — die Einrichtung von Glaubiger-
Schuldner-Réaten gepruft werden. Der IWF ist
auBerdem bestrebt, seine regelmaRigen Kontakte zu
den Mérkten auszubauen.

Malknahmen zur Erleichterung einer Ein-
bindung des Privatsektors

Die Krisenvorbeugung muf3 durch MalRnahmen unter-
stitzt werden, die im vorhinein darauf angelegt sind
und dahingehend angepalit werden, eine bessere Ein-
bindung des Privatsektors in das Vermeiden und geord-
nete Bewéltigen von Krisen zu gewéhrleisten. Solche
im voraus durchgefihrten MaRnahmen kénnen dazu
beitragen, Anspannungen in der Zahlungsbilanz auf
geordnete Weise zu begegnen. Sie umfassen Mechanis-
men, die private Marktteilnehmer auf effektive Weise
im voraus dazu verpflichten, im Krisenfall ihre Netto-
positionen aufrechtzuerhalten, per saldo zusatzliche
Kreditlinien einzurdumen oder die Schuldendienstver-
pflichtungen zu verringern, wéhrend in normalen Zei-
ten dieselben Mechanismen Moral Hazard und Markt-
verzerrungen begrenzen. AuRBerdem sind Mechanismen
fir den Umgang mit Extremsituationen erforderlich,
wenn die im Vorfeld getroffenen MalRnahmen keine
ausreichende Unterstutzung bieten und es nicht mog-
lich ist, sich auf eine geordnete Refinanzierung oder
Umstrukturierung der Verschuldung zu einigen.

Bei der Abwéagung von Optionen sollten zwei we-
sentliche Grundsatze berticksichtigt werden: zum
einen sollten Vertrége erfullt werden, und zum an-
deren ist Sorgfalt geboten um sicherzustellen, dald
Losungen, die in einem bestimmten Fall dem Vermei-
den und Bewadltigen von Krisen dienen sollen, nicht
dartiber hinausgehende nachteilige Wirkungen entfal-
ten, die maglicherweise mehr Schwierigkeiten verur-
sachen als l6sen.

Neben Vorschlagen, die darauf abzielen, mogliche
Verzerrungen an den Mérkten flr kurzfristige Inter-
bankenkredite abzubauen und die Konditionen von
Anleihevertragen zu modifizieren, wurde eine Reihe
weiterer MalRnahmen angeregt (siehe Kasten 4).

STARKUNG DER ARCHITEKTUR

Bis Mérz 1999 zeichneten sich im Direktorium auf
drei Gebieten Ubereinstimmende Positionen ab:

(1) Bei der Uberprifung der Eigenkapitalstandards
durch den Basler AusschulR anzuregen, dal? Malinahmen
berticksichtigt werden, die geeignet sind, die beobach-
tete Beginstigung kurzfristiger Interbankenkredite von
Industrieldandern an Banken der aufstrebenden Markte
zu verringern. (Der Basler Ausschuf? fiir Bankenaufsicht
kundigte spater im Juni 1999 Reformen der Basler
Eigenkapitalvereinbarung an.)

(2) Die Modifizierung der Anleihevertrage voran-
zutreiben. Dies konnte durch die Aufnahme von Klau-
seln erreicht werden, die einzelne Glaubiger verpflich-
ten, separat erhaltene Zahlungen an die Glaubigerge-
meinschaft abzutreten, und durch Bestimmungen, die
die Abanderung der Vertragsbedingungen mittels qua-
lifizierter Mehrheiten ermdglichen, sowie durch Klau-
seln zur kollektiven Vertretung der Anleiheglaubiger
oder aber durch andere Anderungen, die denselben
Zielen dienen. Treuhénderisch verwaltete Anleihen des
britischen Typs enthalten solche Klauseln und kénnten
bei kiinftigen Emissionen als ein brauchbares Muster
dienen, wenngleich es sich dabei nicht um das einzige
Modell handelt. Diese Frage wird zwar in anderen Fo-
ren erortert, doch sind bislang wenig Fortschritte er-
zielt worden. Dies deutet darauf hin, daR die Kredit-
nehmer aus den aufstrebenden Markten maoglicherwei-
se in einer Art konzertierter Aktion der groRen Indu-
strieldnder ermutigt werden sollten, die Vertragsbedin-
gungen ihrer neuen Emissionen zu modifizieren. Ein
weiterer Ansatz ware, auf einen Demonstrationseffekt
zu vertrauen, indem die neuen vertraglichen Bedingun-
gen in die internationalen Anleiheemissionen der Staa-
ten der Zehnergruppe aufgenommen werden. Ziel
ware es dabei, das neue Instrument als Marktstandard
zu etablieren, wodurch sich die mit seinem Einsatz ver-
bundenen Kosten verringern konnten.

Erwogen werden sollte auch ein koordinierter Re-
gulierungsansatz, wonach staatliche Neuemissionen
bestimmte Mindestanforderungen erfillen mufiten,
um auf inldndischen Mérkten zugelassen zu werden.
Ein konzertierter Regulierungsansatz, der Bedenken
systemischer Art Rechnung tragt, kann Gber die tradi-
tionelle Rolle der Wertpapierregulierung — den Anle-
gerschutz — hinausgehen. Der IWF selbst wiirde die
Mitglieder ermutigen, bei den Anleiheemissionen
Vertragsbedingungen aufzunehmen, die eine Um-
strukturierung erleichtern wiirden. Diese Schritte
koénnten durch Bemihungen ergénzt werden, unter
den Finanzinstituten, die an der Emission und Pla-
zierung staatlicher Anleihen beteiligt sind, einen
Konsens zugunsten dieser Anderungen herbeizu-
fuhren.

(3) Erwagung einer vorbeugenden Finanzierung
und Schuldendienstversicherung. Schuldner sollten mit
ihren Glaubigern Moglichkeiten privater vorsorglicher
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Kasten 4

MaRRnahmen zur Einbindung des Privatsektors in die

Krisenbewéltigung

Ex-ante-MalRnahmen

Private vorsorgliche Kreditlinien, auf
die in schwierigen Zeiten gezogen wer-
den kdnnte, waren — wenn sie zu ange-
messenen Preisen abgeschlossen wer-
den — eine effiziente Versicherung ge-
gen ungtinstige Marktentwicklungen,
einschlieBlich der Liquiditatsrisiken;
und in Spannungsphasen konnten sie
zu einer wirksamen Lastenteilung zwi-
schen dem offentlichen und dem pri-
vaten Sektor beitragen. Gleichzeitig
konnten — auf komplexen Finanzmark-
ten — Absicherungsstrategien privater
Finanzinstitute zu kompensierenden
Transaktionen mit dem betreffenden
Land oder zur Verlagerung des Drucks
auf andere Markte fuihren, oder beides.
Die Mitglieder sollten ermutigt wer-
den, vorsorgliche Kreditlinien mit pri-
vaten Finanzinstituten zu sondieren.
Kaufoptionen bei Interbankenkredit-
linien kdnnten unter bestimmten Be-
dingungen eine vertragliche Grund-
lage fur eine Verlangerung von Lauf-
zeiten bilden. Allerdings stellen Inter-
bankenkreditlinien oftmals eine zen-
trale Quelle kurzfristiger Liquiditat
fur Lander dar, und die Aktivierung
solcher Optionen kénnte bereits im
Vorfeld zu einem Ausfall fallig wer-
dender kurzfristiger Kreditlinien fiih-
ren und dadurch die Liquiditéts-
schwierigkeiten verscharfen.

Schuldendienstversicherung, ein-
schlieRlich Instrumente, die allgemein
als ,,strukturierte Papiere” bekannt sind
und die so angepalt werden kénnen,
dal sie eine variable und sich zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung anti-
zyklisch verhaltende Schuldendienst-
belastung schaffen, kdnnten zur Ver-
ringerung des Krisenrisikos beitragen.
Solche Instrumente sind wahrscheinlich
eher fur Mitglieder geeignet, die stark
konzentrierte Exporte haben (wie bei
vielen Erdol- oder Rohstoffexporteu-
ren); dabei kénnen Vertrdge hauptsach-
lich an auf3enwirtschaftliche Ent-
wicklungen gekoppelt werden.

Offentliche Garantien fiir neue
Schulden in Form voller oder partieller
Garantien fur neue staatliche oder pri-
vate Verschuldungsinstrumente knnen
in Zeiten stark eingeschrankten Markt-
zugangs — zum Beispiel im Anschluf? an
eine Krise — Abhilfe schaffen. Es stellen
sich jedoch Fragen hinsichtlich der
Wirksamkeit von Garantien. Die Welt-
bank hat vor kurzem ihre Erfahrungen
mit Garantien Uberprift und ein be-
grenztes Garantieprogramm zur Unter-
stiitzung der Reformpolitik der betref-
fenden Lander vorgeschlagen; die Er-
fahrungen mit diesem Programm wer-
den zu einem spateren Zeitpunkt be-
wertet.

Andere MalRnahmen
Konzertierte Verlangerungen der Aus-
landsverschuldung erwiesen sich im Fal-
le Koreas als erfolgreiches Mittel zur
Stabilisierung einer kritischen Lage, die
durch einen rapiden Riickgang an Wé&h-
rungsreserven gekennzeichnet war, und
erleichterten eine Umwandlung von
Interbankenforderungen in staatlich ga-
rantierte Anleihen. Koreas Erfolg spie-
gelte jedoch einige besondere Umstan-
de wider und ist nur schwer auf andere
Falle zu Ubertragen. Wenn sie tUber
solche Operationen befindet, muf3 die
Volkergemeinschaft der Gefahr beson-
dere Beachtung schenken, dal3 konzer-
tierte Operationen, die in einem Fall
durchgefuhrt werden, Glaubiger an an-
derer Stelle dazu veranlassen konnten,
ihre Kreditlinien aus Sorge vor einer
konzertierten Verldngerung bereits im
Vorfeld einer Krise zurtickzuziehen.
Die Umstrukturierung internatio-
naler Staatsanleihen wirft schwierige
Fragen auf, die in jedem Einzelfall
Uberprift werden mussen. In der Praxis
besteht ein Zielkonflikt zwischen dem
mit der Umstrukturierung verbunde-
nen kurzfristigen Minderbedarf an li-
quiden Mitteln und der auf mittlere
Frist resultierenden Beeintrachtigung
der Mdglichkeiten des Landes, Fi-
nanzmittel von privaten Glaubigern zu
mobilisieren.

Kreditlinien13 und anderer Verschuldungsinstrumente
Uberprifen, die in Zeiten ernster Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten fur zusatzliche Liquiditat sorgen oder
die Schuldendienstbelastung verringern.

Wenn in extremen Situationen bereits installierte

Ex-ante-Mechanismen nicht in hinreichendem Umfang

die noétige Unterstiitzung bieten, die Anstrengungen
scheitern, freiwillige Schuldenumstrukturierungen zu
vereinbaren, und die auRenwirtschaftlichen Spannun-
gen nicht nachlassen, kénnen sich Mitglieder gezwun-
gen sehen, eine Kombination aus einem Zahlungs-

13Neben anderen Landern haben Argentinien und Stidafrika mit

einem auslandischen Bankenkonsortium ein Finanzierungsabkommen

geschlossen, um damit tGber einen Mechanismus zur Liquiditétsbe-
reitstellung in Krisenzeiten zu verfligen.
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verzug auf staatliche Anleihen und der Einfihrung von
Devisenkontrollen in Erwégung zu ziehen. Solche
MalRnahmen kdnnten die F&higkeit nichtstaatlicher
Stellen beeintréchtigen, ihre Schulden gegeniiber dem
Ausland zu bedienen. Es gibt wenige Erfahrungen aus
neuerer Zeit mit der Umstrukturierung von Staatsanlei-
hen oder der Neuverhandlung privater Schulden, deren
Bedienung von Devisenkontrollen beeintrachtigt wird,
was Vorhersagen Uber den Ablauf solcher Prozesse er-
schwert. Um dem IWF zu ermdglichen, die Anpas-
sungspolitik eines Mitglieds auch wahrend der mogli-
cherweise langwierigen Periode von Schuldenverhand-
lungen zu unterstitzen, die auf solche MaRnahmen fol-
gen kénnte, ist die IWF-Politik in bezug auf Finanzie-
rungszusagen und Zahlungsrtickstande von Mitglie-
dern dahingehend geéndert worden, daB sie eine fall-



weise Gewdahrung von Finanzhilfen an Mitglieder mit
Zahlungsrickstdnden erlaubt. Bestimmte Fragen be-
zuglich der Bedingungen, unter denen der IWF hier
vorgehen wirde, muf3ten aber vom Direktorium noch
geklart werden.

AuBerdem sollten Méglichkeiten erforscht werden,
durch die sichergestellt werden kann, dal3 in extremen
Fallen der sich an den Zahlungsverzug anschlieRende
ProzeR der Schuldenverhandlungen — wenn er auch
langwierig sein mag — geordnet bleibt. Einige Direkto-
ren hielten die Gefahr fir gering, dal Anleiheglaubiger
derart massiv vor Gericht ziehen, daf? die Anpassungs-
anstrengungen eines Landes oder die Fahigkeit des
IWF, diese Anstrengungen zu unterstiitzen, effektiv ge-
fahrdet wére. Andere hielten es jedoch fur méglich, dal3
eine gerichtliche Verfolgung von Rechten durch Glau-
biger die Fortschritte zu einer geordneten Umschul-
dung hin blockieren und die Fahigkeit des IWF, die
Anpassungsbemiihungen eines Mitglieds wirksam zu
untersttzen, in Frage stellen kdnnte. Vor diesem Hin-
tergrund konnte die Mdglichkeit ndher gepriift wer-
den, einen Mechanismus einzurichten, der es der
offentlichen Gemeinschaft erlauben wirde, — mogli-
cherweise Uber eine Anderung von Artikel VIII, Ab-
schnitt 2(b) des IWF-Ubereinkommens — eine vor-
Ubergehende Unterbrechung der Verfolgung von
Rechten durch die Anleiheglaubiger zu billigen.

Der Interimsausschuf? bat das Direktorium auf sei-
ner Sitzung vom April 1999, seine Arbeit zu all diesen
Fragen fortzusetzen, einschliellich der Mdglichkeiten,
geordnetere Neuverhandlungen von Schulden sicher-
zustellen.

Fragen von systemischer Bedeutung

Im Zusammenhang mit der Starkung der Architektur
des internationalen Finanzsystems wurden 1998799 in
einigen Direktoriumsaussprachen eine Reihe Fragen
von systemischer Bedeutung behandelt. Mit diesen
Aussprachen bezweckte der IWF, zur Analyse von
Wechselkurssystemen beizutragen, Vorschlage zur Ver-
besserung der Funktionsweise des Finanzsystems zu
machen und seine Finanzierungsfazilitditen, Ressourcen
und Organisation an das sich verdndernde internatio-
nale Wahrungssystem anzupassen.

Auswirkungen der Kapitalmobilitat und der
Volatilitat von Wechselkursen

Die tiefgreifenden Veranderungen, die das internatio-
nale Wahrungs- und Finanzsystem seit dem Abkom-
men von Bretton Woods und insbesondere in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten durchlaufen hat, werfen
weitreichende systemische Fragen auf. Eine Lehre, die
in der vorlaufigen Aussprache uber die vom IWF unter-
stitzten Programme in Ostasien gezogen wurde, war,
dal’ die Wechselkursbindungen der betroffenen Lander
Schuldner wie auch Glaubiger dazu veranlat haben

STARKUNG DER ARCHITEKTUR

konnten, Wahrungsrisiken weitgehend zu vernachlassi-
gen, weil sie sich vor damit verbundenen Verlusten
durch implizite Garantien geschutzt fuhlten. Die Ein-
fuhrung eines flexibleren Wechselkurssystems ist jedoch
kein Allheilmittel, und unabhangig vom Wechselkurs-
system werden Storanfélligkeiten weiter existieren und
Standards fur gefestigte Finanzsysteme sowie Verbesse-
rungen bei der Transparenz weiterhin erforderlich sein.

Vor der Jahrestagung von IWF und Weltbank 1999
plant das Direktorium, diese Fragen zu behandeln. Im
Bereich der Wechselkurssysteme wird der Schwerpunkt
auf der Volatilitdt der Kurse der wichtigen Wahrungen,
dem Spielraum fur MalRnahmen zur Einddmmung sol-
cher Unbesténdigkeit sowie den Konsequenzen fiir die
Wechselkurspolitik aufstrebender Marktwirtschaften lie-
gen. Hinsichtlich der Vermdgensmarkte wird das Au-
genmerk auf den systemischen Aspekten groRerer Um-
schwiinge in den Kapitalstromen zu den Entwicklungs-
landern liegen sowie auf méglichen allgemeinen, syste-
misch relevanten MaRRnahmen seitens der Kreditgeber
wie auch der Schuldner zur Dampfung des Konjunk-
turaufschwungs, einschlieBlich einiger der oben eror-
terten MaRnahmen zur Starkung der Finanzsysteme
und zur Erhéhung der Transparenz und Rechen-
schaftspflicht.

Fortentwicklung der IWF-Fazilitaten

Bei der Anpassung der Finanzierungsfazilitdten des
IWF an das neue internationale Umfeld wurden 1998/
99 Fortschritte erzielt. Das Direktorium Uberprufte im
Januar 1999 die Fazilitat zur Starkung von Wéhrungs-
reserven (SRF), um sicherzustellen, dal der IWF in der
Lage ist, rasch und wirkungsvoll zu reagieren, falls bei
einem Mitglied ein Bedarf an Zahlungsbilanzfinanzie-
rung auftritt.

Gleichzeitig hat der IWF auch Mdoglichkeiten er-
forscht, Mitglieder zu untersttitzen, die eine gute Wirt-
schaftspolitik betreiben und solide wirtschaftliche Fun-
damentaldaten aufweisen, die jedoch besorgt sind we-
gen der moglichen Ansteckungswirkungen auf ihren
Zugang zu den Kapitalmarkten. In diesem Zusammen-
hang vereinbarte das Exekutivdirektorium im April
1999, das Instrument der Vorsorglichen Kreditlinie
(CCL) einzufihren. Diese Erganzung zur Fazilitat zur
Starkung von Wahrungsreserven soll eine wichtige Rol-
le bei der Krisenverhiitung spielen. Dies soll durch wei-
tere Anreize fir die Durchfiihrung einer soliden Wirt-
schaftspolitik und die Einhaltung international akzep-
tierter Standards geschehen, wobei die FOrderung einer
konstruktiven Einbindung des privaten Sektors zu einer
Verringerung der Ansteckungsrisiken auf den Finanz-
markten fuhren soll (siehe Kasten 5).

Starkung der IWF-Mittel

Far eine wirksame Auslibung seiner Rolle bei der Si-
cherung der Stabilitat des internationalen Wahrungs-
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Kasten 5

Zur besseren Abwehr von Ansteckungen fuhrt der IWF die Vorsorgliche Kreditlinie ein

Ende April 1999 vereinbarte das Exe-
kutivdirektorium, fur Mitgliedslander
mit einer soliden Wirtschaftspolitik eine
Vorsorgliche Kreditlinie (CCL) bereit-
zustellen. Diese bildet eine vorsorgliche
Verteidigungslinie, die sofort in Anspruch
genommen werden kann bei zukiinftigen
Zahlungsbilanzproblemen, die sich aus
Ansteckungseffekten an den internatio-
nalen Finanzmarkten ergeben kénnen.
Die Billigung von Finanzierungshilfen
im Rahmen der CCL signalisiert das
Vertrauen des IWF in die Wirtschafts-
politik des Mitglieds und seine Ent-
schlossenheit, im Falle von Anstek-
kungen die nétigen Anpassungen
durchzufthren.

Die CCL wurde fur einen Zeitraum
von zwei Jahren eingerichtet und wird
nach einem Jahr im Lichte der bis da-
hin gemachten Erfahrungen tberprift.
Sie soll als neues Instrument der Kri-
senvorbeugung dienen, indem sie:
= flr die Mitglieder weitere Anreize

schafft, eine solide Politik zu betrei-

ben — insbesondere ein sachgerechtes

Schuldenmanagement und eine trag-

féhige Wechselkurspolitik — und

international anerkannte Standards
zu befolgen;
= zur konstruktiven Einbindung des

Privatsektors ermutigt und dadurch

die Ansteckungsrisiken an den Fi-

nanzmarkten — unter gleichzeitiger

Beachtung der potentiellen Auswir-

kungen auf die Liquiditat des IWF —

eindammt; und
= die Bereitschaft des IWF signalisiert,
einem von Ansteckung betroffenen

Mitglied Finanzierungshilfen zu ge-

wahren.

Die CCL bietet im Bedarfsfall kurz-
fristige Finanzierungshilfen zur Unter-
stlitzung von Mitgliedern bei der
Uberwindung auBergewdhnlicher
Finanzierungsengpasse der Zahlungsbi-
lanz, die sich aus pldtzlichen Vertrau-
ensverlusten ergeben kdnnen, die auf
Ansteckungseffekte zurlickzuftihren
sind — das heif3t auf Umsténde, die
weitgehend auBerhalb der Kontrolle
des Mitglieds liegen und vorwiegend
auf ungiinstigen Entwicklungen an den
internationalen Kapitalmarkten beru-
hen, die durch Ereignisse in anderen

Léandern bedingt sind. Die CCL ist eine
Erganzung zu der bestehenden Ent-
scheidung des IWF Uber die Fazilitat
zur Starkung von Wahrungsreserven
(SRF). Ein wesentlicher Unterschied
besteht darin, daR die SRF von Mit-
gliedern in Anspruch genommen wer-
den soll, die sich bereits inmitten einer
schweren Krise befinden, wahrend die
CCL eine vorbeugende MaRnahme
darstellt, die ausschlieBlich fur Mitglie-
der gedacht ist, die wegen moglicher
Ansteckungswirkungen besorgt sind,
sich aber zum Zeitpunkt der Zusage
keiner Krise gegentibersehen.

Der IWF hat durch die Aufstellung
der folgenden Zugangskriterien zur
CCL gewabhrleistet, daR die IWF-Res-
sourcen auf wirksame Weise verwendet
werden und gesichert sind:

e Zum Zeitpunkt der Billigung einer
Zusage von CCL-Mitteln durch das
Direktorium betreibt das Mitglied
eine Politik, die vermutlich keine
Verwendung von IWF-Mitteln erfor-
derlich macht, und das Mitglied ist
nicht bereits mit ansteckungsbeding-
ten Zahlungsbilanzschwierigkeiten
konfrontiert.

= Die Wirtschaftsentwicklung und -po-
litik des Mitglieds wurden vom IWF
bei der letzten Artikel 1V-Konsulta-
tion und danach positiv beurteilt,
wobei seinen Fortschritten bei der
Einhaltung relevanter international
anerkannter Standards Rechnung ge-
tragen wurde; das Mitglied sollte
insbesondere den Speziellen Daten-
veroffentlichungsstandard anwen-
den, und es sollte ihm bescheinigt
werden, daB es zufriedenstellende
Fortschritte bei der Erfillung der
Anforderungen dieses Standards
macht.

= Das Mitglied sollte konstruktive Be-
ziehungen zu seinen privaten Glau-
bigern unterhalten, um eine ange-
messene Einbindung des privaten
Sektors zu erleichtern, und durch
eine angemessene Verwaltung seiner
Auslandsschulden und Wéhrungsre-
serven zufriedenstellende Fortschrit-
te bei der Begrenzung der auf3en-
wirtschaftlichen Stéranfélligkeit
erzielt haben; und

58 JAHRESBERICHT 1999

= das Mitglied sollte ein zufriedenstel-
lendes Wirtschafts- und Finanzpro-
gramm, einschlieBlich eines quantita-
tiven Rahmens, vorlegen, welches es

im Bedarfsfall anzupassen bereit ist.

Wenn ein Mitglied beantragt, CCL-
Mittel in Anspruch zu nehmen, fuhrt
das Direktorium rasch eine ,,Aktivie-
rungs”-Uberpriifung durch. Bei sol-
chen Uberpriifungen muR das Direkto-
rium feststellen, ob das Mitglied — trotz
bis dahin erfolgreicher Umsetzung
seines Programms — ernsthaft von einer
ansteckungsbedingten Krise betroffen
ist, und ob es entschlossen ist, seine
Politik nach Bedarf anzupassen.

Die CCL unterliegt nicht den allge-
meinen IWF-Zugangsgrenzen, aber es
wird erwartet, dal3 sich Zusagen im
Rahmen der CCL in einem Bereich von
300-500 % der Quote des Mitglieds im
IWF bewegen, sofern auf3ergewohnli-
che Umstande nicht etwas anderes ver-
langen, und daf3 sie unter gebthrender
Berlicksichtigung der Liquiditatslage
des IWF getroffen werden.

CCL-Zusagen sollen eine Laufzeit
von bis zu einem Jahr haben. Zum
Zeitpunkt der speziellen Aktivierungs-
Uberpriifung befindet das Direktorium
Uber den unmittelbar freizugebenden
Betrag, den Auszahlungsrhythmus des
restlichen Betrags und die mit der Zu-
sage verbundene Konditionalitat. Von
Léndern, die Ziehungen im Rahmen
der CCL vornehmen, wird erwartet,
daf sie die Mittel innerhalb von einem
bis anderthalb Jahren nach jeder Aus-
zahlung zuriickzahlen (das Direkto-
rium kann diese Rickzahlungsfrist um
bis zu einem Jahr verlangern). Im
ersten Jahr nach der ersten Ziehung
von CCL-Ressourcen zahlt das Mit-
glied einen Aufschlag von 300 Basis-
punkten auf den fir regulare IWF-
Ziehungen geltenden Gebiihrensatz.
(Der Gebuihrensatz ist ein gewichteter
Mittelwert der Kurzfristzinsen an den
inldndischen Geldmérkten der funf
Léander, deren Wéhrungen den SZR-
Bewertungskorb ergeben.) Der Auf-
schlag erhoht sich danach alle sechs
Monate um 50 Basispunkte bis zu
einem Hochstwert von 500 Basispunk-
ten.



systems bendtigt der IWF ausreichende finanzielle Mit-

tel. Zu diesem Zweck wurden im Laufe des Geschafts-

jahrs wichtige Schritte unternommen:

= Die Neuen Kreditvereinbarungen traten am 17. No-
vember 1998 in Kraft. Die dem IWF unter den

NKYV und den Allgemeinen Kreditvereinbarungen

insgesamt zur Verfligung stehenden Ressourcen

belaufen sich auf 34 Mrd SZR (46 Mrd $), doppelt
so viel wie unter den AKV flr sich genommen.
= Die IWF-Quotenerh6hung im Rahmen der Elften

Allgemeinen Quotenuberprifung trat am 22. Januar

1999 in Kraft, wodurch die gesamten Quoten von

146 Mrd SZR (200 Mrd $) auf 212 Mrd SZR (etwa

290 Mrd $) erhdht wurden. Die Erhdhung der ver-

wendbaren Quotenmittel ermdglichte eine Riickzah-

lung der unter den AKV und NKYV zuvor geliehenen

Betradge. Ende April 1999 betrug die Liquiditats-

quote des IWF nahezu 89 % Prozent, verglichen mit

45 % ein Jahr zuvor.

Uber diese MaRnahmen hinaus ist eine spezielle
SZR-Zuteilung vorgeschlagen worden, die Gber den
Weg einer Anderung des IWF-Ubereinkommens erfol-
gen wirde und zur Zeit im Kreise der IWF-Mitglieder
zur Zustimmung ansteht. Eine wesentliche Herausfor-
derung bleibt jedoch die Sicherung der vollen Finan-
zierung der ESAF sowie der Teilnahme des IWF an der
HIPC-Initiative. Weitere Anstrengungen sind dringend
erforderlich, um sicherzustellen, daR der IWF fur die
Unterstlitzung der Strukturanpassungsprogramme der
armsten Mitgliedslander und die Gewdhrung vereinbar-
ter Schuldenerleichterungen mit ausreichenden Res-
sourcen ausgestattet ist.

Institutionelle Reformen und die Starkung
oder Umwandlung des Interimsausschusses
Im Laufe des Geschéftsjahres erdrterte das Direktorium
Vorschlage des IWF-Mitarbeiterstabes zur Stérkung des
Interimsausschusses oder zu dessen Umwandlung in
einen Rat auf Ministerebene des IWF-Gouverneursrates

STARKUNG DER ARCHITEKTUR

mit politischen Entscheidungsbefugnissen. Die Direkto-
ren vertraten unterschiedliche Auffassungen zu diesem
Rat auf Ministerebene. Die meisten Direktoren waren
bei der Aussprache im Mérz 1999 immer noch nicht
von den Vorziigen der Einrichtung eines solchen Rates
auf Ministerebene Uberzeugt. Sie wiesen darauf hin, da
der Interimsausschufl — trotz der Tatsache, daR er keine
Entscheidungsbefugnisse besitzt — bereits die fir diesen
Rat vorgesehenen Aufgaben wahrnimmt. Mehrere Di-
rektoren waren der Auffassung, daR die bestehenden
institutionellen Strukturen die erforderliche Legitimitat
und Rechenschaftspflicht bieten und daf? die Betonung
auf die Stérkung dieser Strukturen sowie auf das dring-
lichere Problem der Reform des internationalen Wah-
rungssystems gelegt werden sollte. Einige Direktoren
waren der Meinung, daf3 es einer weiteren Analyse be-
darf, um eine Entscheidung Uber die Einrichtung eines
solchen Rates zu treffen, und sie verwiesen auf die Not-
wendigkeit, die Auswirkungen dieses Rates auf die Ar-
beit und die Verantwortlichkeiten des Exekutivdirekto-
riums zu untersuchen. Einige andere Direktoren waren
jedoch der Uberzeugung, daR es wichtig ist, die IWF-
Mitglieder auf der politischen Ebene an den Entschei-
dungen Uber die strategischen Kernfragen zu beteili-
gen. Sie vertraten die Meinung, dafl dadurch insbeson-
dere die Legitimitat der IWF-Entscheidungen, die
Identifizierung der Mitglieder damit sowie die Rechen-
schaftspflicht der Institution unterstrichen werden.

Auf seiner Sitzung am 27. April 1999 stimmte der
Interimsausschul3 Uberein, dal der IWF im Mittelpunkt
des internationalen Wahrungssystems bleiben, dabei
aber auf pragmatische Art und Weise die Funktionswei-
se seiner institutionellen Komponenten und die Zu-
sammenarbeit mit anderen Institutionen und Foren
verbessern solle. Der Ausschul? bat das Exekutivdirek-
torium, den Spielraum fir institutionelle Verbesserun-
gen — einschliel3lich solcher des Interimsausschusses —
weiter zu untersuchen, und ihm bis zu seiner Herbst-
tagung 1999 Bericht zu erstatten.
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