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KAPITEL

Globale Wirtschafts- un

d Finanzentwicklung im

Geschaftsjahr 2002

D ie Weltwirtschaft erlitt im Jahr 2001 — nach

dem ungewohnlich starken Wachstum des vorausge-
gangenen Jahres — eine synchrone und weit verbrei-
tete Konjunkturabschwichung. Die Wachstumsverlang-
samung war in jeder grofieren Wirtschaftsregion mit
Ausnahme Afrikas festzustellen (Tabelle 1.1 und
Schaubild 1.1). Die Abkiihlung hing mit einer Reihe
von miteinander verbundenen Entwicklungen im Jahr
2001 zusammen. Dazu zihlen die Korrektur der Akti-
enkurse nach unten (vor allem im Informationstechno-
logiesektor), der Anstieg der Energiepreise sowie die
Straffung der Geldpolitik in einigen Industrielindern
als Reaktion auf Anzeichen eines steigenden Nachfra-
gedrucks. Die sich bereits abschwichende Weltwirt-
schaft wurde durch die Terroranschlige in den Verei-
nigten Staaten am 11. September 2001 zusitzlich
belastet, die einen erheblichen, wenn auch im Wesentli-
chen voriibergehenden Einfluss auf die makrodkono-
mischen Bedingungen hatten. In den ersten Monaten
des Jahres 2002 gab es jedoch vermehrte Anzeichen,
dass die Konjunktur in den meisten Regionen ihren
Tiefpunkt erreicht hat und sich das Wachstum in man-
chen Regionen — insbesondere in Nordamerika und in
cinigen ostasiatischen Lindern — wieder verstirkt. Diese
Entwicklung ist zumindest teilweise auf die erhebliche
Lockerung der makrookonomischen Politik in den
fortgeschrittenen Lindern im Jahr 2001, insbesondere
in den Vereinigten Staaten und einer Reihe aufstreben-
der Linder in Asien, sowie auf den zu Ende gehenden
Lagerhaltungszyklus zurtickzufithren. Zum Teil auf
Grund der Verlangsamung des Wachstums im Jahr
2001 blieb die Inflation fast tiberall sehr niedrig. In Ja-
pan fithrte die anhaltende Deflation zu einer Ver-
schlechterung der bereits schwierigen Wirtschaftslage.
Die Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirt-
schaften folgten einem weitgehend dhnlichen Muster
und waren im Jahr 2001 zumeist schwach, da die Be-
sorgnisse der Investoren wegen der Risiken zunahmen,
und zwar vor allem infolge der Krise in der Ttirkei zu
Beginn des Jahres, der Terroranschlige im September
und der zunehmenden Schwierigkeiten in Argentinien.
Die Auswirkungen der Terroranschlige erwiesen sich

aber als weniger dauerhaft als urspriinglich befiirchtet,
und die Krise in Argentinien hatte gegen Ende des Jah-
res 2001 nur relativ geringe unmittelbare Ansteckungs-
wirkungen auf andere Linder. Infolgedessen verstirk-
ten sich die Kapitalstrome in die aufstrebenden
Volkswirtschaften im ersten Quartal 2002, und die Ri-
sikoprimien gingen, wie im EMBI+ dargestellt, auf ein
Niveau zuriick, das zuletzt vor der Krise in Russland im
Jahr 1998 erreicht worden war.

Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Entwicklungen an den Robstoffmdirkten wurden
von heftigen Schwankungen des Olpreises bestimmt,
die sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Fakto-
ren widerspiegelten. Die Olpreise blieben wihrend des
GrofSteils des Jahres 2001 in dem von der Organisation
Erdol exportierender Staaten (OPEC) festgelegten Re-
terenzbereich von 22-28 US-Dollar pro Barrel, da der
Nachfrageriickgang auf Grund der Wachstumsabschwi-
chung im Wesentlichen durch Produktionskiirzungen
der OPEC ausgeglichen wurde. Die Terroranschlige
im September fiihrten wegen Besorgnissen tiber Ange-
botsstorungen zu einem sehr kurzlebigen Preissprung.
Danach fielen die Preise rasch unter die untere Grenze
des Referenzbereichs der OPEC, da die Konjunkturab-
kiihlung die aktuelle und erwartete Nachfrage sinken
liefS. Sie erreichten ihren Tiefpunkt bei rund 19 US-$
pro Barrel. Diese Absenkung wurde Anfang 2002 weit-
gehend riickgingig gemacht, als sich die Nachfrage be-
lebte und die OPEC sowie einzelne nicht der OPEC
angehorende Linder mit weiteren Forderkiirzungen
auf die Preisschwiche reagierten. Im Verlauf des April
bewegten sich die Preise sehr volatil um ein Niveau von
25 US-$ pro Barrel, da eine Reihe von im Wesentli-
chen nichtokonomischen Faktoren, wie die Verschir-
fung der Spannungen im Nahen Osten und politische
Entwicklungen in Venezuela, Anlass zu Sorgen tiber
Angebotsstorungen gab.

Die Preise der Nicht-Ol-Rohstoffe verharrten 2001
und Anfang 2002 im Allgemeinen auf einem niedrigen
Niveau, da die Wirtschaftsflaute die lingerfristige und
im Wesentlichen von angebotsseitigen Faktoren sowie
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Tabelle 1.1
Weltwirtschaftlicher Uberblick

(Jahrliche Verinderuny in Prozent, insoweit nicht anders vermerkt)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Weltwirtschaftliche Gesamtproduktion 3,7 3,6 4,0 4,2 2,8 3,6 4,7 2,5
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 34 2,7 3,0 34 2,7 3.5 3,9 1,2
Wichtige fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,1 2,3 2.8 3,2 2.8 29 3,5 1,1
Vereinigte Staaten 4,0 2,7 3,6 4.4 4.3 4,1 4.1 1,2
Japan 1,1 1,5 3,6 1,8 -1,0 0,7 27 -0,4
Deutschland 2,3 1,7 0,8 1,4 2,0 1,8 3,0 0,6
Frankreich 1,9 1,8 1,1 1,9 3.5 3,0 3,6 2,0
Ttalien 22 29 1,1 2,0 1,8 1,6 29 1,8
Vereinigtes Konigreich 4,7 29 2,6 3,4 3,0 2,1 3,0 22
Kanada 47 2,8 1,6 43 39 5,1 44 1,5
Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften 4,6 4,3 3,8 4,3 2,2 5,0 5,3 1,6
Merkposten
Europiische Union 2.8 2.4 1,7 2,6 3,0 2,7 3,4 1,7
Euroraum 2.4 2,3 1,5 2 2.9 2,7 3,5 1,6
Neu industrialisierte Volkswirtschaften in Asien 7,7 7,5 6,3 58 2.4 8,0 8,5 0,8
Entwicklungslinder 6,7 6,1 6,5 5,8 3.5 3,9 5,7 4,0
Afrika 2,3 3,0 5,6 3,1 34 2,6 3,0 37
Entwicklungslinder in Asien 9,6 9,0 8,3 6,6 4,0 6,1 6,7 5,6
China 12,6 10,5 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 7,3
Indien 6,8 7,6 7,5 5,0 5,8 6,7 54 43
ASEAN-41 7,6 8,1 7,3 34 94 29 5,1 2,6
Naher Osten und Tiirkei? 0,5 4.2 4,8 5,6 39 1,0 58 2,1
Westliche Hemisphire 5,0 1,8 3,6 52 2,3 0,2 4.0 0,7
Brasilien 59 42 2,6 3,3 0,2 0,8 44 1,5
Transformationslinder -8,5 -1,5 -0,5 1,6 -0,8 3,6 6,6 5,0
Mittel- und Osteuropa 3,0 5,6 4.0 2,6 2,3 22 3,8 3,1
Gemeinschaft unabhingiger
Staaten und Mongolei -14,5 -5,5 -3,3 1,1 -2.8 4,6 8,3 6,2
Russland -13,5 42 -3,4 0,9 —4.9 5,4 9,0 5,0
Ohne Russland -16,6 -8,6 -3,1 1,5 1,7 2,8 7,0 8,8
Merkposten
Wachstum der Weltwirtschaft, gemifd
Marktwechselkursen 3,1 2.8 B8 3,5 2,3 3,0 4,0 1,4
Welthandelsvolumen (Giiter und Dienstleistungen) 8,8 9,7 6,8 10,5 4,2 5,3 12,4 -0,2
Einfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 95 8,7 6,4 9,3 5.9 7,8 11,6 -1,5
Entwicklungslinder 6,5 19,1 9,6 11,7 -0,8 1,3 16,0 29
Transformationslinder 6,0 11,2 8,9 152 -0,2 -7,0 132 10,8
Ausfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 8,6 8,3 6,0 10,5 4,0 5%) 11,7 -1,3
Entwicklungslinder 11,6 11,0 9.6 13,8 4.8 4,3 15,0 3,0
Transformationslinder 3,0 9.4 6,6 9,0 3,6 -0,7 14,6 6,3
Rohstoffpreise (US-Dollar)
(e)El 5,0 7.9 18,4 5.4 -32,1 37,5 57,0 -14,0
Rohstoffe ohne Brennstoffe (Durchschnittswerte
gestiitzt auf gewichteten Weltrohstoffexport) 13,4 8,4 -1,3 -3,0 -14,7 -7,0 1,8 -5,5
Verbraucherpreise
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,6 2,6 2.4 2,1 1,5 14 2,3 22
Entwicklungslinder 55,3 2/3%0 15,4 10,0 10,6 6.9 6,1 5,7
Transformationslinder D5V 133,8 425 27,3 21,8 441 20,2 159
Londoner Interbanken-Angebotssatz
(LIBOR) fiir Sechsmonatsgeld (Prozent)
US-Dollar-Einlagen 5,1 6,1 5,6 5,8 5.5 5.5 6,6 3,7
Yen-Einlagen 2.4 1,3 0,7 0,7 0,6 0,2 0,3 0,2
Euro-Einlagen 5,7 5,7 3,7 3,5 3,7 3,0 4.6 4,1

Quelle: IWE, World Economic Outlook (April 2002).
Indonesien, Malaysia, die Philippinen und Thailand.
2Einschlieflich Malta.

3Der einfache Durchschnitt der Kassanotierungen fiir Brent-Ol aus Grofbritannien, Dubai-Ol und Rohol aus West-Texas.
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Subventionen der Industrielinder verursachte Preis-
schwiiche verstirkte. Anfang 2002 konnten einzelne
Preissteigerungen festgestellt werden, insbesondere fiir
stirker konjunkturabhingige Metalle, aber insgesamt
blieben die Preise fiir Nicht-Ol-Rohstoffe unter dem
Niveau zu Beginn des Jahres 2001. Die Preise fiir
Halbleiter, deren Mirkte mehr und mehr die Merkmale
von Mirkten fiir ,,traditionelle” Rohstoffe aufweisen,
sanken im Verlauf des Jahres 2001 kriftig, da die
Nachfrage nach Produkten der Informationstechnolo-
gie stark schrumpfte, bevor sie sich Anfang 2002 nach
Anzeichen einer Wachstumserholung etwas belebte.

Das Volumen des Welthandels ging im Jahr 2001
infolge der Konjunkturflaute, insbesondere im Bereich
der Industrieerzeugnisse und speziell der Informati-
onstechnologie, d. h. in Sektoren, die relativ handels-
intensiv sind, zurtick. Davon waren wegen der allge-
meinen und synchronen Wirtschaftsabschwichung alle
Regionen betroffen. Der Exportriickgang war in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens (China und
Indien ausgenommen) wegen der Bedeutung der Her-
stellung von Informationstechnologiegiitern in dieser
Region am stirksten ausgeprigt. Im Gegensatz zu
anderen Messgrofien der Wirtschaftsaktivitit, wie
z. B. der Industrieproduktion, gab es zu Beginn des
Jahres 2002 nur wenige Anzeichen fiir einen Anstieg
der Handelsvolumina.

Die Kapitalstrome in die aufstrebenden Marktwirt-
schaften schwichten sich im Jahr 2001 ab. Besonders
betroffen waren die Portfolioinvestitionen, die vor al-
lem von den Kapitalabfliisssen im Gefolge der Krisen in
Argentinien und der Tirkei, dem Schrumpfen der Spe-
kulationsblase im Bereich der Informationstechnologie
und der Wirtschaftsabschwichung in den Vereinigten
Staaten beeinflusst wurden. Dies fiithrte zu einer allge-
meinen Umorientierung der Anleger zu Vermogens-
werten mit hoherer Qualitit. Nach den Terroranschli-
gen vom 11. September waren die Anleihemirkte fiir
Neuemittenten sogar weitgehend verschlossen. In den
letzten Monaten des Jahres 2001 belebten sich die Ak-
tien- und Anleihenmirkte jedoch wieder, als sich ein
globaler Wirtschaftsaufschwung abzuzeichnen begann.
Auflerdem verbesserte sich der Zugang der aufstreben-
den Marktwirtschaften zu den Finanzmairkten, und die
Kapitalstrome stiegen an. Trotz eines Riickgangs bei
den weltweiten auslindischen Direktinvestitionen
(FDI) sowie bei den grenziiberschreitenden Unterneh-
menszusammenschliissen und -tibernahmen sind die
Netto-FDI-Kapitalstrome in die aufstrebenden Markt-
wirtschaften Schitzungen zufolge auf 175 Mrd. $ ge-
stiegen. Im Verlauf des Jahres setzten die aufstreben-
den Marktwirtschaften die Riickzahlung ihrer Auflen-
verschuldung gegeniiber internationalen Banken fort.

An den Anleihemirkten sind die Zinsstrukturkurven
in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet in Er-
wartung cines Wirtschaftsaufschwungs recht steil ge-

Schaubild 1.1

Globale Indikatoren'
(J&hrliche prozentuale Verdnderung, falls nicht anders angegeben)
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Quelle: IWF World Economic Outlook, April 2002.
'Die Berechnung der Aggregate erfolgt auf Basis der gewichteten Kaufkraft-
paritdten, falls nicht anders angegeben.

2Durchschnitiliche Wachstumsraten der einzelnen Léinder, aggregiert unter
Verwendung der gewichteten Kaufkraftparitét; diese éndert sich im Laufe der Zeit
zu Gunsten schneller wachsender Lander, wodurch die Kurve nach oben steigt.

3BIF‘-g(—zwichreter Durchschnitt der Rendite mit einer zehnjghrigen (oder der am
ndchsten liegenden) Laufzeit, abziiglich der Inflationsrate, fir die Vereinigten
Staaten, Japan, Deutschland, Frankreich, ltalien, das Vereinigte Kénigreich und
Kanada. Ausgenommen ltalien vor 1972.

worden. Im Gegensatz dazu deutet die steilere Zins-
strukturkurve fiir Yen-Anleihen auf erneute Besorgnisse
tiber den Zustand des japanischen Bankensektors hin.
Auch am Markt fir Unternchmensanleihen zeigte sich
der Optimismus hinsichtlich eines Aufschwungs in den
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USA, da sich die Zinsaufschlige in den letzten beiden
Monaten des Jahres verengten. Die Stirke des Marktes
fiir langfristige Anleihen stand in Kontrast zu den Tur-
bulenzen an den kurzfristigen Mirkten. Schuldner er-
setzten ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten durch lin-
gerfristige Emissionen, da sich die Mirkte fiir Geld-
marktpapiere von Groflunternchmen (commercial pa-
per) zunechmend verteuerten.

Neue Anleiheemissionen von aufstrebenden Markt-
wirtschaften gingen im Jahr 2001 zurtick. Wesentliche
Ursache daftir war, dass zwei der grofieren Emittenten
von Offentlichen Anleihen, Argentinien und die Ttr-
kei, von Finanzkrisen betroffen waren und daher ihre
traditionell umfangreichen Emissionsprogramme nicht
aufrechterhalten konnten. Im ersten Quartal 2002, als
einige Staaten erfolgreich die internationalen Mirkte
in Anspruch nahmen, erreichten die Anleiheemissio-
nen von aufstrebenden Marktwirtschaften wieder die
iiblichen Gréflenordnungen.

An den Anleihemirkten der aufstrebenden Markt-
wirtschaften waren die direkten Auswirkungen der Kri-
se und des Zahlungsausfalls von Argentinien zunichst
begrenzt, was teilweise darauf zurtickzufiihren war,
dass die Marktteilnehmer bei der Beurteilung von In-
vestitionen stirker nach Lindern differenzierten. Zu
den weiteren Faktoren, durch die Ansteckungseftekte
cingeschrinkt wurden, zihlen die generell bessere
Wirtschaftspolitik, die von vielen aufstrebenden Markt-
wirtschaften betrieben wurde, darunter die Einrich-
tung flexiblerer Wechselkursregime. Die Ereignisse zu
Beginn des Geschiiftsjahres 2003 zeigten jedoch, dass
die aufstrebenden Marktwirtschaften anfillig waren, da
die Anleger risikoscheuer wurden und die Sorgen tiber
die Kontinuitit der Wirtschaftspolitik und die Schul-
denstruktur wichtiger verschuldeter aufstrebender
Marktwirtschaften grofier wurden. Diese Entwicklun-
gen belasteten lateinamerikanische Linder besonders,
da die Ansteckungswirkungen durch Kanile des Ban-
kensektors und einen erschwerten Zugang zu neuen
Krediten deutlich wurden.

An den globalen und aufstrebenden Aktienmdirkten
verlief die Kursrallye vom Januar 2001, die durch die
tiberraschende Zinssenkung in den USA ausgeldst
worden war, im Februar und Mirz rasch im Sande, als
sich die Anzeichen einer Wirtschaftsabkiihlung in den
USA und Berichte tiber schwache Unternehmensge-
winne mehrten. Eine weitere Kursrallye im April und
Mai 2001 miindete in eine Verkaufswelle im Juni. In
den Monaten vor den Terroranschligen am 11. Sep-
tember 16sten ungiinstige Wirtschaftsindikatoren eine
erhebliche Schwiche an den globalen Aktienmirkten
aus. Nach starken Riickgingen in den ersten beiden
Wochen nach den Anschligen erreichten die Aktien-
kurse bis Mitte Oktober wieder die Niveaus, die sie
vor den Anschligen inne hatten. Die Ende September
2001 einsetzende und tiber das Jahresende hinaus an-
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haltende Kursrallye war die lingste Rallye seit April
2000. Bis Mitte November kehrten die meisten Akti-
enmirkte zu zweistelligen Wachstumsraten zurtick,
nachdem das Vertrauen der Anleger auf Grund von
Erwartungen tiber einen nahe bevorstehenden Wirt-
schaftsaufschwung gewachsen war. Das gestiegene
Vertrauen spiegelte teilweise die ziigigen geldpoliti-
schen Reaktionen in einigen Industrielindern wider.
Allerdings blieben die Aktienkurse in den Verei-
nigten Staaten und in Europa im ersten Quartal 2002
trotz verbesserter globaler Aussichten weitgehend un-
verindert, da der unerwartete Zusammenbruch von
Enron und anderer grofier Unternechmen zu Besorg-
nissen tiber die Qualitit der Gewinnmeldungen von
Unternehmen gefiihrt hatte. Die Aktienmirkte der
aufstrebenden Volkswirtschaften entwickelten sich im
ersten Quartal 2002 deutlich besser als die reifen Akti-
enmirkte, wobei die aufstrebenden Mirkte in Asien
auf Grund eindrucksvoller Gewinne von Technologie-
unternchmen am besten abschnitten.

An den Devisenmdirkten blieb der US-Dollar im
Jahr 2001 ungeachtet der Wirtschaftsabschwichung
im vierten Quartal bemerkenswert stark. Diese Stirke
hielt im ersten Quartal 2002 an, da die Mirkte erwar-
teten, dass sich die US-Volkswirtschaft als erste von
der globalen Konjunkturflaute erholen wiirde.

Im April 2002, als sich die Einstellung zum US-Dol-
lar eintriibte, gab der Dollarkurs jedoch vor dem Hin-
tergrund zunehmender Unsicherheit tiber die Ge-
winnaussichten der Unternchmen nach. Der

Euro war im Jahr 2001 und im ersten Quartal 2002
gegeniiber dem US-Dollar schwach, tendierte aber
im April nach oben, wihrend der japanische Yen fest
blieb und die Kursgewinne des Dollars begrenzte.

In den aufstrebenden Marktwirtschaften verlor die
tiirkische Lira im Jahr 2001 mehr an Wert als jede an-
dere Wihrung, nachdem die Tiirkei den Wechsel-
kurs am Anfang des Jahres freigeben musste. Der
stidafrikanische Rand sowie in geringerem Umfang
auch das dgyptische Pfund, der brasilianische Real
und der chilenische Peso schwichten sich wihrend
des Jahres ebenfalls erheblich ab. Im Gegensatz dazu
zogen der mexikanische Peso sowie die Wihrungen
der Tschechischen Republik, von Ungarn und Polen
merklich an. Anfang 2002 sah sich Argentinien dazu
gezwungen, die Currency-Board-Vereinbarung
aufzugeben. Darauthin verlor der argentinische Peso
erheblich an Wert. Bis Mai 2002 hatte sich der
stidafrikanische Rand von seinem Tiefstand im

Jahr 2001 wieder erholt und erwies sich — infolge
hoherer Rohstoftpreise — als die Wihrung unter

den aufstrebenden Marktwirtschaften mit der
stirksten Aufwertung in den ersten Monaten des
Jahres 2002, gefolgt von der indonesischen Rupie,
die von Fortschritten bei der Umsetzung von Refor-
men profitierte.
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Zentrale Entwicklungen in den aufstrebenden
Markiwirtschaften und den Industrieléndern

In den aufstrebenden Marktwirtschaften Latein-
amerikas ging das Wachstum withrend des Grofiteils
des Jahres 2001 zuriick. Dieser Riickgang spiegelt die
Abschwichung in den Industrielindern, schwierige ex-
terne Finanzierungsbedingungen, die wegen des hohen
externen Finanzierungsbedarfs der Region besonders
bedeutsam sind und wihrend der Krise in Argentinien
gegen Ende des Jahres 2001 einen Hohepunkt erreich-
ten, sowie eine Reihe von linderbezogenen Faktoren
wider. Nach Beginn der Krise in Argentinien gingen
die Wirtschaftsentwicklungen auseinander. So herrsch-
ten in Argentinien sehr schwierige Bedingungen, wih-
rend es in anderen Liandern mehr und mehr Anzeichen
fiir ein Ende der Abschwichung gab. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Linder mit den engsten Handels-
verbindungen zu den Vereinigten Staaten, zu denen
die Staaten in Zentralamerika und der Karibik zihlen.
Die Inflation blieb wegen der schwachen Konjunktur
und verbesserter wirtschaftspolitischer Rahmenbedin-
gungen niedrig.

Die aufstrebenden Mavktwirtschaften in Asien erleb-
ten im Jahr 2001 — mit den bedeutenden Ausnahmen
China und Indien - eine spiirbare Wachstumsverlangsa-
mung. Im Jahr 2002 wurden hier aber erste Anzeichen
fiir einen Umschwung erkennbar. Die Inflation in der
Region blieb gering. Die Wirtschaftsentwicklung wurde
weitgehend vom externen Umfeld, einschlieflich der
riickldufigen Tendenzen in der globalen Informations-
technologie-Industrie und der Olpreisentwicklung, be-
stimmt. In den meisten Erdol importierenden Lindern
fithrten die hohen Preise Ende 2000 und im Grofiteil
des Jahres 2001 zu einer Abschwichung von Einkom-
men und Nachfrage. In der Folgezeit unterstiitzten die
niedrigeren Olpreise gegen Ende des Jahres 2001 und
Anfang 2002 den Aufschwung, obwohl die Preiserho-
hungen Anfang 2002 diese Impulse verminderten. Das
umgekehrte Muster gilt fiir die Olproduzenten der Re-
gion. Ungiinstigere externe Bedingungen im Jahr 2001
breiteten sich auch auf die binnenwirtschaftlichen Sek-
toren aus. Dadurch wurden die Nachfrage, das Ver-
trauen und die Beschiftigung weiter reduziert, wobei
wirtschaftliche und politische Unsicherheiten in einzel-
nen Lindern das Wachstum zusitzlich verringerten. Im
Gegensatz dazu war die Wirtschaftsaktivitit in China
und in geringerem Mafe in Indien weiterhin relativ
lebhaft. Dies ist im Wesentlichen darauf zurtickzufiih-
ren, dass beide Linder weniger abhingig vom Aufien-
handel sind als andere Volkswirtschaften in der Region,
aber auch auf eine stirkere Binnennachfrage, auch
wenn hier die Wachstumsraten seit dem Jahr 2000 eben-
falls etwas zuriickgegangen sind.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Mittel- und Ost-
enropa verlief im Vergleich zu anderen Regionen mit

UND FINANZENTWICKLUNG

aufstrebenden Marktwirtschaften wihrend der globalen
Abschwichung im Allgemeinen recht gut. Es ist nicht
iiberraschend, dass die Exporte, die vorwiegend in die
Europiische Union geliefert werden, im Gefolge der
geringen externen Nachfrage im Jahr 2001 und Anfang
2002 sanken. In einzelnen Fillen wurde dieser Riick-
gang durch einen Zugewinn an Marktanteilen teilweise
ausgeglichen. Zumeist wurde der Ausfall an externer
Nachfrage durch cine relativ robuste inlindische Nach-
frage weitgehend kompensiert, die im Allgemeinen
durch eine geringe Inflation, niedrige Zinssitze, hohe
(oft durch auslindische Direktinvestitionen angetriebe-
ne) Investitionsausgaben sowie fiskalpolitische Impulse
in verschiedenen Lindern unterstiitzt wurde. Es gab ei-
ne bedeutende Ausnahme. Die Tiirkei erlitt im Jahr
2001 die schwerste Rezession seit iiber 50 Jahren. Die
Ereignisse am 11. September machten dabei die ersten
Anzeichen eines Aufschwungs nach der Wirtschafts-
und Finanzkrise zu Beginn des Jahres, insbesondere
durch die negativen Einfliisse auf Handel, Tourismus
und das Vertrauen an den Finanzmirkten, zunichte.
Die realwirtschaftlichen und finanziellen Indikatoren
deuteten gegen Ende des Jahres 2001 und Anfang
2002 darauf hin, dass sich die Bedingungen wieder ver-
besserten; die Kapazititsauslastung erhohte sich in der
zweiten Jahreshilfte 2001, die Zinssitze ficlen ab Mitte
Oktober deutlich, und der Wechselkurs sowie die Akti-
ennotierungen tendierten nach oben.

Die Wachstumsraten in der Gemeinschaft unabbin-
giger Staaten zeigten sich bemerkenswert widerstands-
fihig gegeniiber der globalen Abschwichung im Jahr
2001; sie fielen nur geringfiigig auf durchschnittlich
6" %. Dies ist das hochste Expansionstempo unter den
grofieren Entwicklungs- und Transformationslinderre-
gionen. Diese Entwicklung wurde vom anhaltend star-
ken Wachstum in den grofiten Volkswirtschaften ge-
tragen. Wegen der starken Handels- und Finanz-
beziehungen profitierten davon auch die tibrigen
Linder der Region. Das robuste Wachstum wurde in
vielen Fillen durch eine bessere makrookonomische
Stabilitit und Politik sowie durch linderspezifische
Faktoren gefordert.

Das Wachstum in Af7éka hielt sich im Jahr 2001
und Anfang 2002 im Vergleich zu anderen Teilen der
Welt, ungeachtet des schwicheren externen Umfelds,
cbenfalls gut. Die zentralen Faktoren, die die Aussich-
ten fiir den Grofiteil der Region beeinflussten, waren
erneut das Zusammenwirken von Entwicklungen an
den Rohstoftmirkten, die Durchfithrung der Wirt-
schaftspolitik sowie das Ausmaf} von bewattheten Kon-
flikten und andere Formen von Spannungen in der Be-
volkerung. Die Schwankungen der Olpreise hatten
unterschiedliche Auswirkungen: Hohere Olpreise un-
terstiitzten die Wirtschaftsaktivitit in Erdol produzie-
renden Lindern, hatten aber schidliche Auswirkungen
auf viele andere Rohstoft exportierende Linder in der
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Region. Zu diesen zihlen viele der drmsten Linder, die
auflerdem von niedrigeren Preisen fiir Nicht-Ol-Roh-
stoffe in Mitleidenschaft gezogen wurden. Ungeachtet
dessen ist festzustellen, dass es in jeder dieser Gruppen
sowohl Linder mit einer starken als auch Linder mit
einer schwachen Entwicklung gibt. Dabei spielte die
Qualitit der nationalen Politik und das Ausmaf3 von
Konflikten eine zentrale Rolle, ob ein Land der exter-
nen Abschwichung widerstehen konnte.

Das Wachstum im Naken Osten verlangsamte sich
im Jahr 2001 und Anfang 2002 erheblich. Ursichlich
dafiir waren im Wesentlichen die globale Abschwichung,
eine geringere Olfrderung und nach den Terroranschli-
gen am 11. September die regionale Sicherheitslage.
Die Verringerung der Olférderung gemifl der OPEC-
Vereinbarung zur Stiitzung fallender Olpreise verrin-
gerte das reale BIP in den Erdol exportierenden Lin-
dern. Dartiber hinaus dimpfte auch die Sicherheitslage
die Wirtschaftsaktivitit, einschliefflich des Tourismus.
Davon waren vor allem Agypten, Israel, Jordanien und
die Arabische Republik Syrien betroften.

In den Industrieléndern war im Jahr 2001 ein
schwaches Wachstum zu verzeichnen. Die Konjunktur-
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abkiihlung war in den Vereinigten Staaten und in Kana-
da, teilweise als Reaktion auf das stirkere Wachstum im
Jahr 2000, besonders ausgeprigt. In beiden Volkswirt-
schaften gab es in den ersten Monaten des Jahres 2002
mit positiven Wachstumsraten im letzten Quartal 2001
und einer substanziellen Wachstumsbeschleunigung im
ersten Quartal 2002 deutliche Anzeichen fiir einen Auf-
schwung. Auch in Europa kam es zu einer signifikanten
Verlangsamung der Expansion. Innerhalb Europas fiel
das Wachstum in Deutschland und Italien besonders
schwach aus, wihrend es sich in Frankreich und im Ver-
einigten Konigreich vergleichsweise robust zeigte. Die
Stirke der inlindischen Nachfrage war dabeti fiir viele
der Unterschiede zwischen den Lindern verantwortlich.
In Australien und Neuseeland blieb das Wachstum rela-
tiv kriftig; dies hing im Wesentlichen mit der kriftigen
inlindischen Nachfrage zusammen. Im Gegensatz dazu
geriet Japan in die dritte und schwerste Rezession des
vergangenen Jahrzehnts. Auch wenn externe Faktoren
die Abschwichung forderten, so spielte die inlindische
Nachfrageschwiche ebenfalls eine mafigebliche Rolle.
Anfang 2002 gab es jedoch Anzeichen dafiir, dass die
Wirtschaft ihren Tiefpunkt erreicht hatte.



KAPITEL

Die Uberwachung durch den IWF in der Praxis

In der heutigen Weltwirtschaft, in der sich wirtschaft-
liche Entwicklungen und wirtschaftspolitische Mafinah-
men in einem Land auf andere Linder auswirken und
in der sich Finanzmarkt-Informationen ohne Zeitver-
zdgerungen um den Globus verbreiten, ist die Rolle des
IWE bei der Beobachtung wirtschaftlicher und finanzi-
eller Tendenzen und wirtschaftspolitischer Mafinahmen
in den Mitgliedslindern wichtiger als jemals zuvor. Der
IWF hat im Rahmen des IWE-Ubereinkommens die
Aufgabe, die Wechselkurspolitik seiner Mitgliedslinder
zu tiberwachen, um cin effektives Funktionieren des in-
ternationalen Wiihrungssystems zu gewihrleisten. Der
IWE iibt diese Aufgabe der ,,Uberwachung” (surveil-
lance) aus durch regelmiflige Diskussionen mit den
Mitgliedslindern tiber ihre Wirtschafts- und Finanzpo-
litik und durch eine kontinuierliche Beobachtung und
Beurteilung der wirtschaftlichen und finanziellen Ent-
wicklungen auf Linderebene sowie auf regionaler und
globaler Ebene. Auf diese Weise kann der IWF auf ent-
stehende Gefahren aufmerksam machen und die Mit-
glieder in die Lage versetzen, frihzeitig Korrekturmafi-
nahmen zu ergreifen.

Die wirtschaftspolitische Uberwachung durch den
IWF hat sich im Laufe der Zeit weiterentwickelt, um
den sich dndernden weltwirtschaftlichen Realititen ge-
recht zu werden. Sowohl die Praxis als auch die gel-
tenden Grundsitze der Uberwachung durch den IWF
werden vom Exekutivdirektorium alle zwei Jahre
tiberpriift (siche Kasten 2.1). Eine zentrale Aufgabe
besteht darin, die Uberwachung zu einem effektiveren
Instrument der Krisenprivention und der Férderung
eines weltwirtschaftlichen Umfelds zu machen, das ein
dauerhaftes Wachstum unterstiitzt. Das Ziel beinhal-
tet weder die unrealistische Absicht, alle Risiken zu-
kiinftiger Krisen zu beseitigen, noch das nicht zu hal-
tende Versprechen, eindeutige Warnungen vor allen
zukiinftigen Krisen abzugeben. Vielmehr konzentrie-
ren sich die Bemiihungen des IWF darauf, die Anreize
fiir die Behorden der Linder und fiir die Marktteil-
nehmer zu stirken, die Risiken angemessen einzu-
schitzen sowie ihre Wirtschaftspolitik und Anlagestra-
tegien auf diese Einschitzung zu stiitzen. Eine gut

funktionierende Marktwirtschaft bezieht ihre Stirke
und Dynamik aus dem stindigen Streben von Produ-
zenten, Anlegern und Konsumenten nach besseren
Ergebnissen. Dies wird stets zu einem gewissen Maf3
an Ubertreibungen und Korrekturen fiihren, insbe-
sondere an den Mirkten fiir Vermogenswerte. Daher
ermutigt der IWF die Regierungen, wirtschaftspoliti-
sche Maffnahmen, cinschliefllich institutioneller Refor-
men, durchzuftihren, um die Widerstandsfihigkeit der
Volkswirtschaften der Mitgliedslinder gegen schidli-
che Entwicklungen und finanzielle Belastungen zu
stirken; hierzu zidhlen insbesondere angemessene
Wechselkursregime, eine solide Fiskalpolitik, vorsichti-
ge Verschuldungs- und Schuldenverwaltungs-Strate-
gien, tiefere, stirkere und diversifiziertere Finanzsyste-
me und inldndische Kapitalmirkte sowie effizientere
soziale Sicherungsnetze.

In gleicher Weise bedeutsam sind Mafinahmen, die
ein dauerhaftes Wachstum und ein offenes Aufienhan-
delssystem fordern, da Wachstum, Handel, Schulden-
dienstfihigkeit und auflenwirtschaftliche Leistungsfi-
higkeit unauflosbar miteinander verbunden sind. Der
IWFE spielt daher eine Rolle bei der Forderung der
Handelsliberalisierung und beschiftigt sich bei seinen
Konsultationen zur Uberwachung der Mitgliedslinder
zunehmend mit Fragen des Marktzugangs. Der IWF
ermutigt ferner die Linder zur Liberalisierung des Au-
Benhandels, indem er in Bereichen, in denen er tiber
cigene Expertise verfiigt, Mitgliedslindern technische
Hilfe zur Verfiigung stellt, um die Grundlagen fiir zu-
nehmenden Handel zu schaffen. Zudem gewihrt er fi-
nanzielle Unterstiitzung an Linder, die ein offeneres
Handelssystem entwickeln.

Wirksame Uberwachung und Krisenprivention be-
inhalten zwei Schliisselelemente: eine solide Politikbe-
ratung und Anreize um sicherzustellen, dass diese Be-
ratung Wirkung zeigt. Der IWF verbessert laufend
seine analytische Kapazitit, um Quellen entstchender
Anfilligkeit zu identifizieren und um Strategien zur
Verringerung von Anfilligkeiten, zur Férderung der
Stabilitit und zur Stirkung des Wachstums zu entwi-
ckeln. Gleichzeitig achtet der IWF stirker auf Fakto-
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ren, die die Wirksambkeit seiner Politikberatung be-

stimmen.

* % %

Der IWF fiihrt die Uberwachung auf verschiedene
Weise durch, durch Linder- (oder bilaterale) Uber-
wachung ecinerseits und durch globale sowie regionale
(oder multilaterale) Uberwachung andererseits:

o Linderiiberwachung: Gemifl dem Auftrag in Artikel
IV des IWF-Ubereinkommens fiithrt der IWF mit je-
dem Mitgliedsland ,,Artikel-IV-Konsultationen” tiber
dessen Wirtschaftspolitik durch; sie finden tiblicher-
weise jihrlich statt. Diese Konsultationen werden er-
ginzt durch regelmiflige Analysen der Wirtschafts-
und Finanzentwicklungen, die vom Mitarbeiterstab
des IWF erstellt werden, durch informelle Kontakte
mit dem Stab und den nationalen Behorden sowie
bei Bedarf durch Aussprachen im Direktorium.

* Globale Uberwachunyg: Das Exekutivdirektorium des
IWE tberpriift regelmifiig die internationalen Wirt-
schafts- und Finanzmarktentwicklungen. Die Uber-
priifungen basieren zum Teil auf den Berichten tiber
die weltwirtschaftlichen Aussichten (World Econo-
mic Outlook), die zweimal jihrlich vom Mitarbeiter-
stab des IWF erstellt werden, und auf den Berichten
tiber die internationalen Finanzmirkte. Dartiber hi-
naus erortert das Direktorium hiufig informell die
Entwicklungen in der Weltwirtschaft und an den
Finanzmirkten.

* Regionale Uberwachung: Als Erginzung zu den Lin-
derkonsultationen untersucht der IWF auch die im
Rahmen von regionalen Vereinbarungen verfolgte
Wirtschaftspolitik. Es finden regelmifiig Diskussio-
nen mit regionalen Wirtschaftsinstitutionen wie der
Europiischen Union, der Westafrikanischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, der Zentralafrikani-
schen Wirtschafts- und Wihrungsgemeinschaft und
der Ostkaribischen Wihrungsunion statt. Die Ge-
schiftsleitung und der Mitarbeiterstab des IWF ha-
ben auflerdem ihre Beteiligung an regionalen Initia-
tiven von Mitgliedslindern verstirkt; dazu zihlen die
Entwicklungsgemeinschaft des stidlichen Afrika, der
Gemeinsame Markt fiir das ostliche und stdliche Af-
rika (COMESA), die Manila Framework Group, der
Verband Siidostasiatischer Staaten, das Treffen der
Finanzminister der westlichen Hemisphire und der
Kooperationsrat der arabischen Golfstaaten (siche
auch Anhang IV).

e Die Geschiftsleitung und der Mitarbeiterstab des
IWF nehmen dartiber hinaus an wirtschaftspoli-
tischen Diskussionen der Finanzminister, Zentral-
bankgouverneure und anderer Beamten von Linder-
gruppen wie der Gruppe der sieben grofien Indust-
rielinder (G7), dem Forum fiir asiatisch-pazifische
wirtschaftliche Zusammenarbeit und den mit der
Europiischen Union assoziierten Maghreb-Staaten
(Algerien, Marokko und Tunesien) teil.
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Lénderiberwachung

Ein Mitarbeiterteam des IWF triftt sich mit Vertretern
der Regierung und der Zentralbank jedes Mitgliedslan-
des sowie mit anderen Gruppen, wie zum Beispiel Ge-
werkschaften, Arbeitgeberorganisationen, Akademi-
kern, Gesetzgebern und Finanzmarktteilnehmern, um
die wirtschaftliche Entwicklung und die Wirtschaftspo-
litik zu tberpriifen. Diese Treffen finden in der Regel
einmal jihrlich statt (wenn notwendig gibt es zusitzli-
che Gespriche). Bei diesen Konsultationen werden die
wesentlichen Aspekte der makrookonomischen und fi-
nanzscktorspezifischen Politik angesprochen. Es wer-
den aber auch andere Politikmafinahmen behandelt,
die Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung haben, da-
runter, wenn relevant, Fragen der Strukturpolitik und
der Regierungsfiithrung.

Um die Grundlagen fiir die Landertiberwachung zu
schaffen, besucht ein Mitarbeiterteam des IWF das
Land, sammelt wirtschaftliche und finanzielle Informa-
tionen und erdrtert mit den Behorden des Landes die
aktuelle wirtschaftliche Entwicklung sowie die Geld-
und Haushaltspolitik und relevante Bereiche der Struk-
turpolitik, die das Land verfolgt. Der fiir das Land zu-
stindige Exekutivdirektor nimmt in der Regel daran
teil. Das Mitarbeiterteam des IWF erstellt gewodhnlich
eine abschlieffende Erklirung (ein Memorandum).
Darin werden die Diskussionen mit dem Mitgliedsland
und die Erkenntnisse des Mitarbeiterteams zusammen-
getasst. Die Erklirung wird den Behorden des Landes
tibergeben, die die Moglichkeit haben, sie zu veroffent-
lichen. Nach der Riickkehr in die Zentrale verfassen die
IWE-Mitarbeiter einen Bericht, in dem die wirtschaftli-
che Situation in dem Land und der Inhalt der wirt-
schaftspolitischen Diskussionen mit den Behorden des
Landes beschrieben und die Wirtschaftspolitik beurteilt
wird. Der Bericht wird dann vom Exekutivdirektorium,
in dem alle Mitgliedslinder vertreten sind, erortert. Das
Land wird in der Direktoriumssitzung von seinem Exe-
kutivdirektor vertreten. Die Auflerungen der Exekutiv-
direktoren wihrend der Sitzung werden vom Vorsit-
zenden des Direktoriums (dem Geschiftsfithrenden
Direktor) oder dem amtierenden Vorsitzenden (ein
Stellvertretender Geschiftsfithrender Direktor) zusam-
mengefasst, und es wird eine schriftliche Zusammenfas-
sung erstellt. Wenn der Exekutivdirektor, der das Land
vertritt, zustimmt, wird der gesamte Bericht tiber die
Artikel-TV-Konsultation zusammen mit einer Offentli-
chen Informationsmitteilung (PIN), die den zusam-
menfassenden Text der Direktoriumsaussprache und
Hintergrundmaterial enthilt, veroffentlicht. Andernfalls
besteht die Moglichkeit, nur eine PIN zu veroftentli-
chen. Im Geschiftsjahr 2002 hat der IWF 130 Artikel-
IV-Konsultationen mit Mitgliedslindern durchgefiihrt
(siche Tabelle 2.1). Die PINs und die Berichte tiber die
Artikel-IV-Konsultationen werden auf der Webscite des
IWEF veroftentlicht.



DIE UBERWACHUNG DURCH DEN

Kasten 2.1

Uberpriifung der IWF-Uberwachung im zweijihrigen Turnus

Das Exekutivdirektorium tiberprift et-
wa alle zwei Jahre die Grundsitze und
die Durchfithrung der Uberwachung
durch den IWE. Die jiingste Zweijah-
resiiberpriifung der Uberwachungsakti-
vititen wurde im April 2002 weitge-
hend abgeschlossen. Bei der Uber-
priifung wurde die evolutionire Ent-
wicklung der Uberwachung im Hin-
blick auf den Rahmen, in dem sie statt-
findet, und aufihre Durchfiihrung
untersucht.

Die Direktoren stellten fest, dass
weitere Diskussionen zur Uberpriifung
der Uberwachung und tiber verschie-
dene damit zusammenhingende Fra-
gen, einschlieflich der Transparenz-
politik des IWF, gefiihrt wiirden. Die
bisherige Uberpriifung habe schon eine
Reihe von wichtigen Ergebnissen ge-
bracht. Erstens habe sich der Themen-
bereich der Uberwachung im Laufe der
Jahre vergrofiert, und zwar ausgehend
von der Konzentration auf den engeren
Bereich der Geld-, Finanz- und Wech-
selkurspolitik hin zu einem breiteren
Untersuchungsrahmen, der die Bewer-
tung der externen Anfilligkeit, die
Analyse der externen Schuldentragfi-
higkeit, die Anfilligkeit des Finanzsek-
tors sowie strukturpolitische und insti-
tutionelle Maflnahmen (siche Kapitel
3) umfasse. Dabei wurde festgestellt,
dass der verbreiterte Rahmen eine not-
wendige und angemessene Anpassung
der Uberwachung an ein sich indern-
des globales Umfeld darstelle, insbe-
sondere an die schnelle Ausweitung der
internationalen Kapitalstrome. Zwei-
tens habe die Uberwachung des IWF
im Allgemeinen erfolgreich diesen brei-
teren Bereich abgedeckt, ohne an Ziel-
orientierung zu verlieren. Die bei den
einzelnen Artikel-IV-Konsultationen
behandelten Fragen wiirden im Allge-
meinen nach ihrer makrodkonomi-
schen Bedeutung in dem jeweiligen
linderspezifischen Kontext festgelegt.
Das derzeitige System der multilatera-
len (oder globalen) Uberwachung
funktioniere gut und die multilaterale
Uberwachung der Kapitalmirkte werde
durch die Einrichtung der Abteilung
Internationale Kapitalmirkte (ICM)
verbessert.

Vor dem Hintergrund dieser Ge-
samtbetrachtung des Untersuchungs-

bereichs und der Zielorientierung wur-

de eine Reihe von spezifischen Aspek-

ten aufgelistet, die weitere Anstrengun-
gen erfordern, um eine solide und
iiberzeugende Politikberatung des IWE
zu gewihrleisten.

e Offenere und umfassendere Beurtei-
lungen der Wechselkursregime und
der Wechselkurse innerhalb des Rah-
mens der makrookonomischen Poli-
tik sollten normale Praxis bei allen
Mitgliedslindern werden.

e Die Behandlung von Fragen des Fi-
nanzsektors sollte der Behandlung
anderer Bereiche der Uberwachung
angeglichen werden. Die freiwillige
Teilnahme an den Programmen zur
Bewertung des Finanzsektors
(ESAPs) habe eine vertiefte Erorte-
rung von Fragen des Finanzsektors
ermoglicht. Wenn ein Land jedoch
nicht an dem FSAP teilnehme, vari-
iere die Qualitit der Uberwachung
des Finanzsektors unter den Mit-
gliedslindern. Mechanismen zur
Verbesserung dieser Situation
miissten gefunden werden.

e Zur besseren Beurteilung der Anfil-
ligkeit miisse die Analyse der Schul-
dentragfihigkeit, insbesondere
durch aussagefihige Belastungstests
und Alternativszenarien, verbessert
werden. Aufferdem miisse der Be-
lastbarkeit der Bilanzen des privaten
Sektors bei Schocks, die von den
Zinssitzen, den Wechselkursen und
dem allgemeinen makrodkonomi-
schen Umfeld ausgehen, mehr Auf-
merksamkeit geschenkt werden. Das
gleiche gelte fiir die Erhebung von
Daten zur Beurteilung der Anfillig-
keit.

e Die Behandlung institutioneller Fra-
gen, wie zum Beispiel die Regie-
rungs- und Unternchmensfiihrung in
bestimmten Lindern, werde gele-
gentlich durch einen Mangel an Ex-
pertise behindert und sollte verstirkt
werden. Berichte tiber die Einhal-
tung von Standards und Kodizes
(ROSCs) und generell die Arbeit an
den Standards und Kodizes leisteten
einen wichtigen Beitrag zum Errei-
chen dieses Ziels.

e Strukturpolitische Fragen auflerhalb
der traditionellen Expertise des IWF
seien zeitweise von zentraler Bedeu-

IWF IN DER PRAXIS

tung fiir die makrookonomische Si-

tuation eines Landes und miissten

daher vom IWF behandelt werden.

Um mit solchen Fillen umgehen zu

konnen, sollte der IWF die Expertise

kompetenter Institutionen, insbe-
sondere der Weltbank, wirksam nut-
zen.

e In einzelnen Fillen und Bereichen
gebe es einen gewissen Spielraum fiir
die Verbesserung der Zielorientie-
rung der Uberwachung. Insbeson-
dere die Erorterung der Handelspo-
litik sollte durch eine Konzentration
auf Linder verstirkt werden, deren
Handelspolitik entweder einen ge-
wichtigen globalen beziehungsweise
regionalen Einfluss oder signifikante
negative Auswirkungen auf die in-
lindischen makrookonomischen
Aussichten habe.

* Dic Ergebnisse der multilateralen
(oder globalen) Uberwachung und
der komparative Vorteil des IWF bei
der vergleichenden Linderanalyse
sollten umfassend und konsistent in
die bilaterale (Linder-) Uberwachung
cinfliefen. Im Rahmen der Artikel-
IV-Konsultationen mit den einzel-
nen Lindern sollte den systemischen
Auswirkungen von Politikentschei-
dungen der grofiten Volkswirtschat-
ten weiterhin besondere Aufmerk-
samkeit geschenkt werden.

e Artikel-IV-Konsultationen mit Lin-
dern, die ein IWF-unterstiitztes Pro-
gramm in Anspruch genommen haben,
sollten eine effektive Neubeurteilung
der aktuellen Wirtschaftslage und der
Wirtschaftspolitik liefern. Dies erfor-
dere eine neue Perspektive und eine
angemessene Distanz von der alltigli-
chen Programmumsetzung.

Die Direktoren hoben hervor, dass
der IWF in vielen Fillen die solide Po-
litikberatung im Hinblick auf wirt-
schaftspolitische Ziele um Diskussionen
mit den Behorden der Linder tiber al-
ternative Wege zur Erreichung dieser
Ziele erginzen konne. Ein wichtiger
Bestandteil solcher Diskussionen seien
Erorterungen von sozialen, politischen
und institutionelle Faktoren, um die
Akzeptanz von Poltikempfehlungen zu
verbessern und die Wahrscheinlichkeit
ciner erfolgreichen Politikumsetzung
zu erhohen.
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Kasten 2.2

Der IWF beginnt mit der Herausgabe des vierteljihrlichen Berichts

iiber die globalen Finanzmirkte

Am 14. Mirz 2002 gab der IWF erst-
mals den Bericht zur Stabilitit des glo-
balen Finanzsystems ( Global Financinl
Stability Report) heraus, der eine neue
Publikation tiber den Zustand des
Weltfinanzsystems darstellt. Der Be-
richt, der vierteljihrlich veroffentlicht
wird, zielt darauf ab, als Bestandteil der
vom IWF intensivierten Beobachtung
der Finanzmirkte aktuell und umfas-
send tiber die entwickelten und aufstre-
benden Finanzmirkte zu informieren.

Die rasche Expansion der Finanz-
mirkte im vergangenen Jahrzehnt un-
terstreicht die Rolle der Finanzstrome
des privaten Sektors als Motor des welt-
wirtschaftlichen Wachstums. Diese Fi-
nanzstrome konnen aber auch im Zent-
rum krisenhafter Entwicklungen stehen.
Um zukiinftigen Krisen entgegenzuwir-
ken, versucht der Bericht zur Stabilitit
des globalen Finanzsystems die Kenntnis-
se der politischen Entscheidungstriger
iiber mogliche Mingel im System zu
vertiefen und Schwachstellen zu identi-
fizieren, die potenzielle Krisenausloser
sein konnten.

In der Ausgabe vom Mirz 2002 wur-
de die Stabilitit des internationalen Fi-
nanzsystems vor dem Hintergrund ei-
nes beginnenden globalen Wirtschafts-
aufschwungs beurteilt. Dabei wurde den

Risiken einer sich langsamer als erwartet
entfaltenden Erholung und der jiingst
stark zunehmenden Verwendung von
komplexen Verfahren zur Ubertragung
von Kreditrisiken, wie z.B. Kreditderi-
vate und Schuldenswaps, besondere
Aufmerksamkeit geschenkt. In dem Be-
richt wurde auflerdem die Genauigkeit
von ausgewihlten Frithwarnsystemen,
d. h. von statistischen Modellen zur
Vorhersage von Finanzkrisen, unter-
sucht und alternative Verschuldungsin-
strumente gepriift, die Kreditnehmer
aus aufstrebenden Marktwirtschaften
einsetzen konnten, um Mittel an den
globalen Kapitalmirkten aufzunehmen.

Der Bericht wird von der Abteilung
des IWF fiir internationale Kapital-
mirkte erstellt. Diese Abteilung wurde
im Jahr 2001 eingerichtet, um die Akti-
vititen des IWF im Bereich der Uber-
wachung, Krisenprivention und Krisen-
bewiltigung zu verstirken. Er ersetzt
sowohl den jahrlichen Bericht tiber die
internationalen Kapitalmirkte (Interna-
tional Capital Markets report), der seit
1980 veroftentlicht wurde, als auch den
vierteljihrlichen Bericht iiber die Finan-
zierung der aufstrebenden Marktwirt-
schaften( Emerging Markets Financing
report), der seit dem Jahr 2000 publi-
ziert wurde.

Weltwirtschaftliche Aussichten
Die Berichte tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten (World
Economic Outlook) beinhalten
umfassende Analysen tiber die Per-
spektiven der Weltwirtschaft, ein-
zelner Linder und Regionen und
untersuchen auch aktuelle Frage-
stellungen. Diese Berichte werden
vom Mitarbeiterstab des IWF er-
stellt und vom Exekutivdirektori-
um in der Regel zweimal jihrlich
erortert (und spiter verdffentlicht).
Sie konnen aber auch hiufiger an-
gefertigt und erortert werden,
wenn rasche Verinderungen der
weltwirtschaftlichen Lage dies not-
wendig erscheinen lassen.

Das Direktorium diskutierte im
Geschiftsjahr 2002 drei Berichte
iiber die weltwirtschaftlichen Aus-
sichten. Zwei regelmifiige Diskus-
sionen fanden im September 2001
und im Mirz 2002 statt; eine drit-
te Aussprache wurde im Dezem-
ber 2001 nach den Terroranschli-
gen in den Vereinigten Staaten am
11. September 2001 gefiihrt. In
den beiden Diskussionen im Ka-
lenderjahr 2001 standen die An-
zeichen fiir eine Abschwichung
des weltwirtschaftlichen Wachs-
tums, die durch die Ereignisse
vom 11. September erheblich,
wenn auch nur temporir, verstirkt
wurden, im Mittelpunkt. Im Mirz
2002 lagen jedoch ermutigende

(Weitere Finzelheiten der bilateralen Uberwachung
des IWEF, wie zum Beispiel Programme zur Bewertung
der Stabilitit des Finanzsystems, finden sich in Kapitel
3 unter ,,Krisenprivention”.) Zusitzlich beurteilt das
Direktorium die Wirtschaftslage und -politik von Mit-
gliedslindern, die Mittel vom IWF ausleihen, im Rah-
men von Diskussionen tiber die Kreditvereinbarungen,
mit denen die Wirtschaftsprogramme von Mitgliedslin-
dern unterstiitzt werden (siche Kapitel 4).

Globale Uberwachung

Bei der Durchfiihrung der globalen Uberwachung
stiitzt sich das Exekutivdirektorium im Wesentlichen
auf Berichte des Mitarbeiterstabs tiber die welt-
wirtschaftlichen Aussichten und die internationalen Fi-
nanzmirkte sowie auf die Aussprachen tiber die Ent-
wicklungen in der Weltwirtschaft und auf den
Finanzmirkten (siche Kasten 2.2).
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Anzeichen vor, dass die Abschwichung ihren Tief-
punkt erreicht hatte und das globale Wirtschafts-
wachstum wieder anzog.

Bei der Erorterung des Berichts tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten im September 2001 stimmte das
Direktorium darin iiberein, dass sich die Perspektiven
fiir das weltweite Wachstum seit der Veroffentlichung
des vorangegangenen Berichts tiber die weltwirtschaft-
lichen Aussichten im Mai eingetriibt hitten. Die Direk-
toren verwiesen insbesondere auf den substanziellen
Wachstumsriickgang in den Vereinigten Staaten im ver-
gangenen Jahr, eine ernsthafte Verschlechterung der
wirtschaftlichen Aussichten in Japan, eine schwichere
Konjunkturlage und ungtinstigere Aussichten in Euro-
pa sowie eine Reduzierung der Projektionen fiir das
Wachstum der meisten Entwicklungslinder. Sie stellten
fest, dass das langsamere BIP-Wachstum in nahezu al-
len Regionen mit einem starken Riickgang des Han-
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delswachstums einhergegangen sei. Die Finanzierungs-
bedingungen fiir aufstrebende Marktwirtschaften hit-
ten sich ebenfalls verschlechtert, doch sahen es die
Direktoriumsmitglieder als ermutigend an, dass die
Ansteckungseffekte geringer als in fritheren Phasen
gewesen seien.

Die Direktoren merkten an, dass eine Reihe von
miteinander verbundenen Faktoren zu der Abschwi-
chung beigetragen habe. Dazu zihlten eine Neube-
wertung der Ertragskraft der Unternechmen und die
damit einhergehende Anpassung der Aktienkurse,
hohere Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie die
Straffung der Geldpolitik zur Eindimmung des Nach-
fragedrucks in den Vereinigten Staaten und in Europa.
Aus einer breiteren Perspektive sei die unerwartet ra-
sche Abschwichung auch eine Folge der immer
deutlicher werdenden intensiven grenziiberschreiten-
den Handels- und Finanzverbindungen zwischen
den Lindern.

In ihrer Sitzung im Dezember 2001 iiber die revi-
dierten Projektionen fiir den Bericht tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten erorterten die Direktoren die
Auswirkungen der Anschlige vom 11. September auf
die Weltwirtschaft. Sie stellten dabei fest, dass es vor
den Anschligen dem Anschein nach begriindete Aus-
sichten fiir einen Aufschwung im spiteren Verlauf des
Jahres 2001 gegeben habe. Neuere Daten, auf die sich
der Zwischenbericht tiber die revidierten weltwirt-
schaftlichen Aussichten stiitze, deuteten jedoch darauf
hin, dass die Lage vor den Anschligen in vielen Regio-
nen, darunter die Vereinigten Staaten, Europa und
Japan, schwicher gewesen sei als zuvor prognostiziert.
Die Direktoren zogen daraus den Schluss, dass die tra-
gischen Ereignisse des 11. September eine bereits sehr
schwierige Situation fiir die Weltwirtschaft noch
verschirft hitten.

Die Direktoren stellten fest, dass das Vertrauen
der Verbraucher und der Unternehmen auf der ganzen
Welt nach den Anschligen vom 11. September weiter
gesunken sei. Es habe insbesondere in den Vereinigten
Staaten eine deutliche Primédrwirkung auf Nachfrage
und Produktion gegeben. An den Finanzmairkten sei es
sowohl an den reifen als auch an den aufstrebenden
Mirkten zu einer allgemeinen Umschichtung weg von
risikoreichen Vermogenswerten gekommen, was zu
einer substanziellen Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen fiir aufstrebende Marktwirtschaften
gefiithrt habe. Zwischen Ende September und Anfang
Dezember 2001 hitten die Finanzmirkte jedoch an
Stirke gewonnen, da sich die Aktienmirkte erholt hiit-
ten und die ,,Flucht in die Qualitit” umkehrt worden
sei. Es habe nur moderate Bewegungen der Wechsel-
kurse der bedeutenden Wiihrungen gegeben, wihrend
die Preise fiir Rohstoffe, insbesondere fiir Erdol, vor
dem Hintergrund der schwicheren Aussichten fiir das
weltweite Wachstum weiter gefallen seien.

Die wirtschaftliche Abschwichung und die sich ver-
schlechternden Finanzierungsbedingungen hitten, so
die Direktoren, ungiinstige Auswirkungen auf viele
aufstrebende Marktwirtschaften gehabt. Die Netto-Ka-
pitalstrome, einschliefSlich auslindischer Direktinvesti-
tionen, seien eingeschrinkt worden. Diejenigen Lin-
der, die substanzielle externe Finanzmittel benotigten,
seien fiir Neubewertungen der Wirtschaftsausichten
und fiir weitere Schocks an den internationalen Kapital-
mirkten anfillig geworden.

Die Direktoriumsmitglieder duflerten sich besorgt
dartiber, dass die Entwicklungslinder und insbesonde-
re die drmsten Linder durch die schwiichere externe
Nachfrage und fallende Rohstoftpreise in Mitleiden-
schaft gezogen wiirden, wobei die Erdol exportieren-
den Linder besonders betroffen seien. Exportlinder
von Nicht-Ol-Rohstoffen erlitten ebenfalls durch den
weiteren Fall der bereits niedrigen Preise Verluste,
obwohl bei einigen dieser Linder die Minderausgaben
auf Grund der niedrigeren Olpreise die Ausweitung
des externen Finanzierungsbedarfs begrenzten. Vor
diesem Hintergrund vertraten die Direktoren die
Ansicht, dass die Aussichten fiir die einzelnen Linder
stark variierten, obwohl fiir die Gruppe insgesamt
ein vergleichsweise hohes Wachstum prognostiziert
werden konne.

Angesichts des begrenzten Handlungsspielraums
der Geldpolitik in dem zu dieser Zeit durch schwa-
ches Vertrauen und Uberkapazititen gekennzeichne-
ten Umfeld stimmten die meisten Direktoren bei der
Diskussion im Dezember darin iiberein, dass die
Finanzpolitik, insbesondere durch das Wirkenlassen
der automatischen Stabilisatoren, ebenfalls eine Rolle
spielen sollte.

Die Direktoren wiesen auch darauf hin, dass die
bei dem Treffen der Welthandelsorganisation in Do-
ha, Katar (siche Kasten 2.3) im November 2001 er-
reichte Vereinbarung, neue Verhandlungen tiber den
Welthandel zu beginnen, von besonderer Bedeutung
sei, da hiervon auf mittlere Sicht ein substanzieller
Beitrag fiir das weltweite Wachstum zu erwarten sei.

Zum Zeitpunkt der Diskussion des Direktoriums im
Mirz 2002 sei eine spiirbare Verbesserung der welt-
wirtschaftlichen Aussichten zu beobachten. Die Direk-
toren begriifiten die zunechmenden Anzeichen daftir,
dass die Abschwichung seit Dezember 2001 die Tal-
sohle tiberwunden habe und dass eine globale Erho-
lung eingesetzt habe. Anzeichen fiir diese Erholung ge-
be es in den Vereinigten Staaten und in Kanada sowie
zu einem geringeren Mafle in Europa und in einzelnen
Lindern in Asien. Die Finanzmairkte hitten sich nach
dem Schock vom 11. September deutlich erholt, die
Rohstoftpreise hitten zu steigen begonnen und die Fi-
nanzierungsbedingungen fiir aufstrebende Marktwirt-
schaften hitten sich deutlich verbessert. Gleichwohl
bestiinden immer noch ernste Besorgnisse beziiglich
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Tabelle 2.1
Im Geschiftsjahr 2002 abgeschlossene Artikel-IV-Konsultationen

Datum der PIN Veroffentlichung
Land Direktoriumsaussprache bekannt gegeben des Stabsberichts
Agypten 31. Oktober 2001 5. November 2001
Albanien 13. Juli 2001 27. Juli 2001 27. Juli 2001
Algerien 29. August 2001 19. September 2001 19. September 2001
Angola 29. Mirz 2002
Antigua and Barbuda 15. Mirz 2002
Aquatorialguinea 31. August 2001 11. Oktober 2001
Armenien 21. Mai 2001 2. April 2002 2. April 2002
Aruba 22. August 2001 7. September 2001 7. September 2001
Aserbaidschan 20. Februar 2002 8. Mirz 2002 8. Mirz 2002
Bahamas 1. August 2001 14. August 2001 27. August 2001
Bangladesch 29. April 2002 15. Mai 2002 7. Juni 2002
Barbados 26. November 2001
Belarus 23. Januar 2002 19. Februar 2002 19. Februar 2002
Belgien 1. Mirz 2002 13. Mirz 2002 13. Mirz 2002
Belize 9. Juli 2001 2. August 2001 27. August 2001
Bhutan 7. Mai 2001 23. Mai 2001
Bolivien 8. Juni 2001 25. Juni 2001 25. Juni 2001

Bosnien und Herzegowina
Brasilien

Brunei Darussalam
Burkina Faso
Burkina Faso
Chile

China, Volksrepublik
Costa Rica

Cote d’Ivoire
Deutschland
Dominica
Dschibuti

El Salvador

Eritrea

Estland

Finnland
Frankreich

Gabun

Gambia

Georgien

Ghana

Grenada
Griechenland
Guatemala

Haiti

Honduras

Indien

Indonesien

Iran, Islamische Republik
Irland

Island

Israel

Ttalien

Jamaika

Japan

Jordanien
Kambodscha
Kamerun

Kanada

Kap Verde
Kasachstan

Kenia

Kirgisische Republik
Kiribati

Komoren

Kongo, Demokratische Republik

Kongo, Republik
Korea

Kuwait

Lesotho

25. Februar 2002
23. Januar 2002
4. Mirz 2002

2. Juli 2001

9. April 2002

16. Juli 2001

23. Juli 2001

30. Juli 2001

31. August 2001
24. Oktober 2001
15. Juni 2001

30. November 2001
23. Juli 2001

26. November 2001
27. Juni 2001

9. November 2001
26. Oktober 2001
1. April 2002

13. Juli 2001

26. Oktober 2001
27. Juni 2001

11. Juli 2001

22. Februar 2002
14. Mai 2001

18. Januar 2002

5. Oktober 2001
20. Juni 2001

26. April 2002

6. September 2001
1. August 2001

2. Mai 2001

30. Juli 2001

5. November 2001
30. Mai 2001

3. August 2001
29. April 2002

6. Februar 2002
16. Juli 2001

4. Februar 2002
15. Juni 2001

23. Januar 2002
15. Mirz 2002

30. November 2001
25. Juni 2001

18. Juli 2001

13. Juli 2001

6. Februar 2002
11. Februar 2002
27. Juni 2001

18. Mirz 2002
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22. Mirz 2002
7. Februar 2002

16. Juli 2001

1. Mai 2002

27. Juli 2001

24. August 2001
24. April 2002

2. Oktober 2001
7. November 2001
13. Juli 2001

9. Juli 2001

21. November 2001
31. Oktober 2001
3. Mai 2002

26. Juli 2001

31. Oktober 2001
9. August 2001
20. Juli 2001

1. Mirz 2002

25. Mai 2001

8. Februar 2002
26. Oktober 2001
14. August 2001

18. September 2001
13. August 2001
24. Mai 2001

6. August 2001

20. November 2001
6. Juni 2001

10. August 2001

3. Mai 2002

1. Mirz 2002

26. Juli 2001

12. Mirz 2002

3. Oktober 2001

5. Februar 2002

19. April 2002

19. Dezember 2001
21. September 2001
31. Juli 2001

20. Juli 2001

25. Februar 2002
12. Februar 2002
29. Juni 2001

21. Mirz 2002

22. Mirz 2002

1. Mai 2002
27. Juli 2001

24. April 2002

2. Oktober 2001
7. November 2001
20. Juli 2001

9. Juli 2001

21. November 2001
5. November 2001
3. Mai 2002

20. August 2001
26. November 2001
9. August 2001

1. August 2001

15. Mirz 2002

8. Februar 2002

13. August 2001
12. Juni 2001

3. August 2001

20. November 2001
14. Juni 2001

10. August 2001

1. Mirz 2002

6. August 2001

12. Mirz 2002

3. Oktober 2001
19. Mirz 2002

19. April 2002

19. Dezember 2001
21. September 2001
9. August 2001

30. Juli 2001

20. Juli 2001
3. Mai 2002



Tabelle 2.1 (Fortsetzung)
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IN DER PRAXIS

Datum der PIN Veroftentlichung
Land Direktoriumsaussprache bekannt gegeben des Stabsberichts
Lettland 18. Januar 2002 25. Januar 2002 25. Januar 2002
Libanon 17. Oktober 2001 29. Oktober 2001
Liberia 25. Februar 2002 18. Juli 2002 18. Juli 2002
Litauen 16. Januar 2002 24. Januar 2002 24. Januar 2002
Madagaskar 5. Dezember 2001 13. Dezember 2001
Malaysia 29. August 2001 2. November 2001
Malediven 30. August 2001
Mali 17. Dezember 2001 9. Januar 2002 9. Januar 2002
Malta 30. Juli 2001 3. August 2001 3. August 2001
Marokko 11. Juli 2001 2. August 2001 13. November 2001
Marshallinseln 18. Januar 2002 22. Februar 2002
Mauretanien 9. Mai 2001
Mauritius 14. Mai 2001 22. Mai 2001 22. Mai 2001
Mazedonien, e. j. R. 4. Mirz 2002 8. Mirz 2002 8. Mirz 2002

Mexiko

Namibia

Nepal

Neuseeland
Nicaragua
Niederlande
Niederlindische Antillen
Niger

Nigeria

Norwegen

Osterreich

Palau

Paraguay

Portugal

Russische Foderation
Sambia

Samoa

San Marino

Sdao Tomé und Principe
Saudi-Arabien
Schweden

Schweiz

Senegal

Sierra Leone
Simbabwe

Singapur

Slowakische Republik
Slowenien

Slowenien

Spanien

St. Vincent und die Grenadinen

Sudan

Suriname

Swasiland

Syrien, Arabische Republik
Tansania

Thailand

Tonga

Trinidad und Tobago
Tschad

Tschechische Republik
Tiirkei

Ukraine

Ungarn

Usbekistan

Vereinigte Arabische Emirate

Vereinigte Staaten
Vereinigtes Konigreich
Vietnam

2. August 2001

11. Februar 2002
31. August 2001
22. Mirz 2002

19. September 2001
6. Juni 2001

7. Mai 2001

8. Februar 2002

29. Juni 2001

1. Mirz 2002

11. Juni 2001

4. Januar 2002

11. Mai 2001

25. Mirz 2002

8. Mirz 2002

7. November 2001
9. Mai 2001

5. Dezember 2001
30. Januar 2002

10. Oktober 2001
31. August 2001

9. Mai 2001

28. September 2001
11. Mirz 2002

14. Dezember 2001
25. Juni 2001

27. Juli 2001

11. Mai 2001

20. Mirz 2002

1. Februar 2002

28. Januar 2002

14. November 2001
9. Mai 2001

20. Mirz 2002

3. Dezember 2001
24. September 2001
2. August 2001

4. September 2001
6. Juli 2001

16. Januar 2002

16. Juli 2001

15. April 2002

24. April 2002

4. Mai 2001

11. Mirz 2002

12. Oktober 2001
27. Juli 2001

4. Mirz 2002

21. November 2001

27. September 2001
22. Februar 2002
21. September 2001
27. Mirz 2002

2. Oktober 2001

6. Juli 2001

17. Mai 2001

1. Mirz 2002

6. August 2001

7. Mirz 2002

14. Juni 2001

28. Mirz 2002

18. Mai 2001

26. April 2002

4. April 2002

6. Dezember 2001
11. Juli 2001

21. Dezember 2001
28. Februar 2002

7. November 2001
25. September 2001
21. Mai 2001

18. Oktober 2001

19. Juni 2002

1. August 2001
21. Mai 2001

4. April 2002

28. Februar 2002
19. Februar 2002

24. Mai 2001

16. August 2001
31. Oktober 2001
17. Juli 2001

25. Februar 2002
25. Juli 2001

19. April 2002

8. Mai 2002

18. Mai 2001

14. August 2001
7. Mirz 2002
4. Januar 2002

25. Oktober 2001

3. Oktober 2001
27. Mirz 2002
2. Oktober 2001
6. Juli 2001

17. Mai 2001

1. Mirz 2002

6. August 2001
7. Mirz 2002
14. Juni 2001
28. Mirz 2002
15. Juni 2001
26. April 2002
4. April 2002

21. Dezember 2001
28. Februar 2002

25. September 2001
21. Mai 2001
24. Oktober 2001

25. Juni 2002

6. August 2001
21. Mai 2001

4. April 2002

13. Mirz 2002
19. Februar 2002

24. Juli 2001

25. Februar 2002
25. Juli 2001

5. Juli 2002

16. Juli 2002

14. August 2001
7. Mirz 2002
9. Januar 2002
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einer Reihe von Lindern, insbesondere in Japan und
Argentinien.

Die Direktoren stellten fest, dass verschiedene Fak-
toren die Erholung unterstiitzten. Am bedeutendsten
sei die erhebliche Lockerung der makrockonomischen
Politik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, ins-
besondere in den Vereinigten Staaten, aber auch in
einer Reihe von aufstrebenden Marktwirtschaften, vor
allem in Asien. Der Spielraum fiir eine derartige wirt-
schaftspolitische Unterstiitzung sei fritheren Fortschrit-
ten zu verdanken, die bei der Senkung der Inflation,
der Verbesserung der offentlichen Finanzen und der
Verringerung anderer Quellen der Anfilligkeit erzielt
worden seien. Diese hitten die Mitgliedslinder in die
Lage versetzt, umgehend und wirksam auf die schwie-
rige Situation zu reagieren, der sich die Weltwirtschaft
im vergangenen Jahr gegeniiber gesehen habe. Die
Direktoren merkten ferner an, dass die Anpassung der
Lagerbestinde in den Vereinigten Staaten und einzel-
nen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften an-
scheinend weit vorangekommen sei und dass dies eben-
falls dazu beitragen werde, die Produktion in den
folgenden Monaten zu steigern. Die Erholung in den
grofien Withrungsgebieten sei auch durch den niedri-
gen Olpreis unterstiitzt worden, wenngleich dieser Fak-
tor nach den starken Preiserhohungen seit Ende Febru-
ar 2002 als weniger bedeutend einzustufen sei. Die
Direktoren hoben die Bedeutung stabiler Olpreise fiir
cine dauerhafte weltwirtschaftliche Erholung hervor.

Insgesamt stimmten die Direktoren darin iiberein,
dass die Risiken fiir die Weltwirtschaft seit der Dis-
kussion im Dezember 2001 ausgewogener seien. Tat-
sichlich seien aktuelle Indikatoren fiir das Vertrauen,
die Beschiftigung und die Produktion in den Vereinig-
ten Staaten tiberraschend positiv und deuteten darauf
hin, dass der Aufschwung stirker sein diirfte als zuvor
angenommen.

Gleichzeitig, so die Direktoren, erfordere eine Reihe
potenzieller Abwirtsrisiken stete Aufmerksambkeit. Ers-
tens habe es zum Teil auf Grund der synchronen
Abschwichung nur einen vergleichsweise geringen
Fortschritt beim Abbau der hartnickigen Ungleich-
gewichte in der Weltwirtschaft gegeben; dazu zihlten
insbesondere das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA
und die Uberschiisse anderer Linder, die niedrige pri-
vate Sparquote in den USA, die offensichtliche Uber-
bewertung des US-Dollars und die Unterbewertung
des Euro sowie die relativ hohe Verschuldung der
Haushalte und Unternehmen in einer Reihe von Lin-
dern. Da die Vereinigten Staaten den Aufschwung an-
fithrten, konnten diese Ungleichgewichte nach Ansicht
der Direktoren zumindest kurzfristig weiter zunechmen.

Bei der Diskussion der Folgen dieser zu erwarten-
den Tendenzen fiir die globalen Perspektiven stellten
die Direktoren fest, dass anhaltend giinstige Aussichten
fiir das Produktivititswachstum in den USA und fiir
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Kapitalzufliisse das Risiko einer ungeordneten Verrin-
gerung der Leistungsbilanz-Ungleichgewichte reduzie-
ren konnten. Die meisten Direktoren stimmten dahin-
gehend tiberein, dass die Wirtschaftspolitik und
insbesondere die Strukturpolitik in den grofien Wih-
rungsgebieten so gestaltet werden solle, dass sie eine
geordnete Verringerung der Leistungsbilanz-Ungleich-
gewichte gewihrleiste, was die Dauerhaftigkeit des
globalen Aufschwungs verbessere.

Die Direktoren stellten eine zweite Risikoquelle fest.
Die globalen Aktienkurse erschienen infolge der
starken Aufwirtsbewegung in den vergangenen Mona-
ten ernecut als teuer bewertet. Dies konne tibermiflig
optimistische Erwartungen hinsichtlich der Unterneh-
mensgewinne widerspiegeln. Sollte das Gewinnwachs-
tum enttiuschend ausfallen, gebe es erncute Risiken fiir
cinen Riickschlag an den Finanzmirkten sowie fiir eine
Abschwichung des Vertrauens und der Produktion.
Die Untersuchung des Einflusses von Preisen fiir Ver-
mogenswerte auf den Konsum, die im Kapitel 2 des Be-
richts iiber die weltwivtschaftlichen Aussichten vom April
2002 vorgestellt werde, deute darauf hin, dass die Prei-
se fiir Vermogenswerte, insbesondere die Aktienkurse,
im Laufe der Zeit als Bestimmungsfaktor der Konsum-
ausgaben an Bedeutung gewonnen hitten. Vor dem
Hintergrund einer alternden Bevolkerung in den In-
dustrielindern und der weiteren Finanzmarktentwick-
lung werde sich dieser Trend voraussichtlich fortsetzen.
Daraus lasse sich schliefien, dass die Entwicklung der
Preise fiir Vermogenswerte fiir die Formulierung der
makrookonomischen Politik immer wichtiger werde.

Zu den von den Direktoren besonders hervorgeho-
benen Besorgnissen zihlten die ungiinstigen Effekte,
die die anhaltenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten in
Japan und Argentinien — obgleich sie unterschiedlicher
Art seien — auf andere Linder in diesen Regionen ha-
ben konnten. Die meisten Direktoren bedauerten die
Entscheidung der US-Behorden Anfang 2002, die Zol-
le auf Stahlimporte zu erhéhen, sowie die zu erwarten-
den Gegenmafinahmen anderer Linder. Sie bekriftig-
ten, wie wichtig es fiir alle Linder ist, protektionis-
tischen Forderungen zu widerstehen und sicherzustel-
len, dass substanzielle Fortschritte bei den multilatera-
len Handelsgesprichen im Rahmen der Doha-Runde
erzielt werden.

Die Direktoren waren sich einig, dass die makrodko-
nomische Politik in den meisten Industrielindern gene-
rell eine unterstiitzende Rolle fiir den sich entwickeln-
den Aufschwung spielen sollte. Sie wiesen aber darauf
hin, dass mit Ausnahme Japans kein Bedarf fiir eine zu-
sitzliche Lockerung der Politik erkennbar sei und dass
in Lindern, in denen der Aufschwung weiter fortge-
schritten sei, die Aufmerksambkeit sich rechtzeitig auf
die Umkehr der fritheren geldpolitischen Lockerung
richten solle. Auf mittlere Sicht solle die Wirtschaftspo-
litik versuchen, ein dauerhaftes Wachstum zu fordern,
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und dabei eine geordnete Verringerung der globalen
Ungleichgewichte anstreben. Dies erfordere weitere
Strukturreformen zur Anregung des Wachstums im
Eurogebiet und in einigen aufstrebenden Marktwirt-
schaften in Asien, entschlossene Mafinahmen in Japan
zur Wiederbelebung der Wirtschaft und die Erreichung
der mittelfristigen haushaltspolitischen Ziele in den
Vereinigten Staaten. Die Direktoren betonten auch,
wie wichtig es sei, den Aufschwung zu nutzen, um wei-
tere Fortschritte bei der Verringerung der Anfilligkeit
zu erzielen. Dazu zihlten verstirkte Anstrengungen
zur Losung der wachsenden Probleme durch die Alte-
rung der Bevolkerung in den Industrielindern, nach-
haltige Bemiithungen, um ausgeglichene Haushalte im
Eurogebiet zu erreichen, die Entwicklung eines mittel-
fristigen Plans zur Haushaltskonsolidierung in Japan,
die Reform des Unternehmens- und Finanzsektors in
Asien und mittelfristige Anstrengungen zur Verbesse-
rung der Haushaltspositionen in China, Indien und
vielen lateinamerikanischen Lindern.

Die Direktoren waren sich einig, dass ein dauerhat-
tes und breitfundiertes Wachstum von entscheidender
Bedeutung sei, um einen hoheren Lebensstandard zu
erreichen und die Armut in den Entwicklungslindern
dauerhaft zu verringern. Sie stellten fest, dass das BIP-
Wachstum in Afrika stidlich der Sahara trotz ermuti-
gender Fortschritte in einer Reihe von Lindern deut-
lich unter dem geblieben sei, was fiir eine spiirbare
Armutsverringerung notwendig sei. Die nationale
Politik miisse eine fithrende Rolle bei der Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung spielen. Erfor-
derlich seien insbesondere Politikmafinahmen zur Ver-
besserung der Bedingungen fiir die Ersparnisbildung,
Investitionen und privatwirtschaftliche Aktivititen.
Dabei sei eine stirkere internationale Unterstiitzung
fiir eine solide Wirtschaftspolitik sehr wichtig. In die-
sem Zusammenhang begriifiten die Direktoren die
Fortschritte der Konferenz tiber Entwicklungsfinan-
zierung in Monterrey, Mexiko, im Mirz 2002 (siche
Kasten 5.6), wozu die Ankiindigung von erhéhten
Ziclen fiir die Entwicklungshilfe der Europiischen
Union und der Vereinigten Staaten gehore. Sie beton-
ten dabei besonders die vitale Bedeutung des Abbaus
handelsverzerrender Subventionen und der Gewih-
rung eines besseren Zugangs fiir Exporte aus Entwick-
lungslindern zu den Weltmirkten.

Die grofsen Wihrungsgebiete. Im Hinblick auf die
Aussichten fiir die wichtigsten Wihrungsgebiete
stimmten die Direktoren darin tiberein, dass die jings-
ten Indikatoren zunehmend eine Erholung in den Ver-
einigten Staaten anzeigten. Das Vertrauen und die Ak-
tienmirkte hitten sich erholt, die Ausgaben der
privaten Haushalte seien auf hohem Niveau geblieben,
und die Industrieproduktion habe sich stabilisiert. Eini-
ge Direktoren merkten an, dass die Produktion noch
schneller als derzeit prognostiziert ansteigen konnte,
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insbesondere auf Grund des Umfangs der geplanten
Konjunkturmafinahmen und der anhaltenden Stirke
des Produktivititswachstums. Einige andere Direktoren
wiesen jedoch auf die Moglichkeit hin, dass der Auf-
schwung weniger dauerhaft oder weniger robust ausfal-
len kénnte, wenn beispielsweise schwache Unterneh-
mensgewinne oder Uberkapazititen die Investitionen
bremsten, die Aktienkurse die jiingsten Steigerungen
nicht halten kdonnten oder wenn die privaten Haushalte
mehr sparten.

Angesichts der ausgeglichenen Risiken unterstiitzten
die Direktoren die Entscheidung des Direktoriums der
US-Notenbank, die Zinssitze zunichst unverindert zu
lassen. Sie duflerten die Auffassung, dass die Geldpolitik
nicht vorzeitig gestrafft werden solle, dass aber eine
gewisse Straffung notwendig wiirde, wenn sich das
Wachstum weiter verstirke. Sie stimmten ferner darin
iiberein, dass weitere fiskalische Anreize gegenwiirtig
nicht erforderlich seien. Die Direktoren erkannten zwar
an, dass die Verschlechterung der Haushaltssituation
im Verlauf des vergangenen Jahres auf einer Kombina-
tion von verschiedenen Faktoren beruhe; hierzu zihl-
ten die Steuersenkungen, das konjunkturpolitisch moti-
vierte Ausgabenpaket sowie die nach dem 11. Septem-
ber erfolgten Notfall- und Sicherheitsausgaben. Sie
wiesen aber darauf hin, dass der Zeitpunkt gekommen
sei, um die Aufmerksamkeit auf mittelfristige Mafinah-
men zu richten, die das Haushaltsgleichgewicht sicher-
ten und dem vom sozialen Sicherungssystem herriih-
renden Ausgabendruck begegneten.

Die Direktoren duflerten sich sehr besorgt tiber die
wirtschaftliche Lage und die Aussichten in Japan. Die
Volkswirtschaft des Landes befinde sich in der dritten
Rezession innerhalb eines Jahrzehnts. Das Vertrauen
und die Produktion seien nach wie vor sehr schwach,
und der Bankensektor sei schweren Belastungen ausge-
setzt. Die Direktoren begriifiten zwar die ergriffenen
Initiativen und stellten einige Anzeichen fiir ein mogli-
ches Auslaufen des Produktionsriickgangs fest, sie for-
derten aber die Behorden auf, entschlossen Mafinah-
men voranzutreiben, die auf eine Umstrukturierung
des Banken- und Unternehmenssektors abzielten und
von zentraler Bedeutung fiir die Wiedergewinnung von
Vertrauen und fiir die Wiederherstellung solider
Wachstumsperspektiven seien. Wenngleich nur wenig
Spielraum fiir weitere makrookonomische Anreize vor-
handen sei, solle die Geldpolitik den Direktoren zufol-
ge weiter auf die Beendigung der Deflation hinwirken.
Vor dem Hintergrund der hohen 6ftentlichen Ver-
schuldung und steigender langfristiger Zinssitze beton-
ten die Direktoren die Notwendigkeit, dass sich die Be-
horden eindeutig und glaubwiirdig zu einer mittel-
fristigen Haushaltskonsolidierung verpflichteten. Diese
miisse durch Reformen des Steuersystems, der offentli-
chen Unternehmen und des Gesundheitssektors unter-
stiitzt werden.
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Die Direktoren zeigten sich ermutigt davon, dass
die jingsten Umfragen zum Geschiftsklima und das
Anzichen der Industrieproduktion auf einen beginnen-
den Aufschwung im Ewurogebiet hindeuteten. Dieser
Aufschwung werde voraussichtlich etwas langsamer
vorankommen und spiter als in den Vereinigten Staa-
ten beginnen. Eine Reihe von Direktoriumsmitgliedern
hob den Beitrag hervor, den die starken Fundamental-
daten in Europa fiir die globale Stabilitit geleistet hit-
ten. Aufbauend auf jiingsten Fortschritten solle zusitz-
lichen Reformmafinahmen zur Unterstiitzung cines
starken und dauerhaften Aufschwungs jedoch weiterhin
hochste Prioritit eingeriumt werden. Die Direktoren
betonten, dass die Volkswirtschaften des Eurogebiets
die Strukturreformen, insbesondere im Finanzsektor,
auf den Arbeitsmirkten und bei den Rentenversiche-
rungssystemen vorantreiben miissten. Sie merkten an,
die Einfiihrung der Eurobanknoten und -miinzen im
Januar 2002 bedeute, dass solche Strukturreformen
jetzt noch giinstigere Auswirkungen hitten. Die Direk-
toren unterstiitzten den geldpolitischen Kurs der Euro-
piischen Zentralbank, die darauf abziele, die Zinssitze
unverindert zu lassen, gleichzeitig aber bereit sei, sich
je nach makrookonomischer Entwicklung in verschie-
dene Richtungen zu bewegen. Zur Finanzpolitik merk-
ten sie an, dass Linder mit grofien strukturellen Defizi-
ten ihre Haushaltslage verbessern sollten, wenn sich das
Wachstum beschleunige. Damit solle sowohl ein Spiel-
raum fiir das Greifen der automatischen Stabilisatoren
bei einer nachfolgenden Abschwichung geschaffen als
auch dem von der alternden Bevoélkerung ausgehenden
Druck auf die 6ffentlichen Haushalte begegnet werden.

Aufstrebende Marktwirtschaften. Die Direktoren ver-
traten die Auffassung, dass der bevorstehende Auf-
schwung in den Industrielindern — neben weiteren
Anstrengungen zur Stirkung der wirtschaftlichen Fun-
damentalfaktoren zur Verringerung der Anfilligkeit
und zur Erhohung des Produktivititswachstums — die
Produktion in den aufstrebenden Marktwirtschaften
merklich beleben werde. In Asien, das mit Ausnahme
Chinas und Indiens besonders hart von der globalen
Abschwichung betroffen sei, gebe es klare Anzeichen
fiir einen Konjunkturaufschwung, der auch durch die
gerade in Gang gekommene Erholung des Elektronik-
sektors und eine lockerere makrookonomische Politik
in einer Reihe von Lindern gefordert werde. Die be-
ginnende Erholung miisse durch anhaltende Reformen
in der ganzen Region, insbesondere im Finanz- und
Unternchmenssektor, unterstiitzt werden. Die Direkto-
ren betrachteten im Falle Indiens strukturelle Refor-
men der offentlichen Finanzen als notwendig, um die
erforderliche substanzielle Haushaltskonsolidierung zu
bewerkstelligen, wihrend China Reformen auf den
Weg bringen miisse, um den wettbewerblichen He-
rausforderungen auf Grund der Mitgliedschaft in der
WTO und vor allem den Schwierigkeiten bei den
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staatseigenen Unternehmen, im Bankensektor und im
System der Rentenversicherung zu begegnen.

Die Direktoren erorterten die gemischten Aussich-
ten fiir Lateinamerika. Sie stellten besorgt fest, dass die
Situation in Argentinien sehr schwierig bleibe und dass
ein erheblicher Produktionseinbruch im Jahr 2002
unvermeidbar erscheine. Die Direktoren nahmen die
von den Behorden unternommenen Schritte zur Uber-
windung der schwierigen Wirtschaftslage zur Kenntnis,
betonten aber auch die Notwendigkeit, das Haushalts-
defizit zu begrenzen und das Bankensystem zu stirken.
Sie forderten die Behorden dringend auf, ziigig ein
tragtihiges Wirtschaftsprogramm zu beschlieffen, das
von der internationalen Gemeinschaft finanziell gefor-
dert werden konne. Bisher seien anscheinend nur
geringe Ansteckungseffekte von Argentinien auf andere
Volkswirtschaften in der Region ausgegangen (mit der
Ausnahme Uruguays); solche Ansteckungseftekte stell-
ten aber weiterhin ein potenzielles Risiko dar. Die
Direktoren hielten fest, dass der Aufschwung in Mexi-
ko und Mittelamerika wahrscheinlich am stirksten sein
werde, also in zwei Regionen, die enge wirtschaftliche
Verbindungen mit den Vereinigten Staaten aufwiesen,
sowie in einigen Lindern der Andenregion. In anderen
Lindern werde das Tempo des Aufschwungs voraus-
sichtlich langsamer sein.

Die Direktoren begriifiten die Analyse der Schul-
denkrisen in Lateinamerika in dem Bericht iiber die
weltwirtschaftlichen Aussichten. Sie warnten jedoch vor
Verallgemeinerungen in Bezug auf die einzelnen Lin-
der und die verschiedenen Stadien ihres Reformpro-
zesses. Sie machten aber deutlich, dass der hohe Grad
der relativen Abgeschlossenheit der Region im Hin-
blick auf den Aufienhandel, die héhere makrockono-
mische Volatilitit, die vergleichsweise unterentwickel-
ten inlindischen Finanzmirkte und niedrige
Sparquoten cine Erklirung fiir die Hiufigkeit von
Schuldenkrisen in der Region sein kénnten. Viele
Linder hitten in den letzten Jahren Fortschritte bei
der Verringerung der Anfilligkeit erzielt. Dies sei im
Wesentlichen durch die Einfithrung flexiblerer Wech-
selkursregime und die Entwicklung der inlindischen
Kapitalmirkte geschehen. Die Analyse habe erneut
den Nutzen herausgestellt, den Linder dieser Region
aus weiteren Fortschritten bei der Stirkung der Haus-
haltssituation und aus fortgesetzten Reformen ihrer
Auflenhandels- und Finanzsysteme zichen kénnten.

Das Wachstum in den meisten Lindern Mittel- und
Osteuropas, die Kandidaten fiir eine Mitgliedschaft in
der Europiischen Union seien, habe sich wihrend der
globalen Abschwichung gut gehalten. Eine robuste
inlindische Nachfrage habe die schwichere Export-
entwicklung ausgeglichen, und es werde erwartet,
dass sich das Wachstum weiter verstirke, wenn der
globale Aufschwung Tritt fasse. Die hohen Leistungs-
bilanzdefizite in vielen dieser Linder seien bisher
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ohne Schwierigkeiten durch auslindische Direktinves-
titionen und andere Kapitalzufliisse finanziert wor-
den. Sie stellten jedoch eine Quelle der Anfilligkeit
dar, die nach Ansicht der Direktoren die Bedeutung
ciner anhaltenden Haushaltsdisziplin und von Struk-
turreformen fiir die Sicherung eines investitions- und
wachstumsfreundlichen Klimas unterstrichen. Die
Direktoren begriifiten die jingsten Verbesserungen
der Wirtschaftsindikatoren in der Tirkei. Sie gingen
davon aus, dass eine Erhohung des Vertrauens und
der Exporte zu einem anhaltenden Aufschwung im
Jahr 2002 fiihren werde, falls die entschlossene Um-
setzung solider makrotkonomischer und strukturpoli-
tischer Maflnahmen fortgesetzt werde.

In den Lindern der Gemeinschaft unabbingiger
Stanten (GUS) habe sich das Wachstum ebenfalls
bemerkenswert widerstandstihig gegeniiber der globa-
len Abschwichung gezeigt, stellten die Direktoren fest.
Sie gingen aber davon aus, dass sich das Wachstums-
tempo im Jahr 2002 — hauptsichlich auf Grund der
sinkenden Nachfrage in den Erdol exportierenden Lin-
dern der Region — etwas verlangsamen werde. Die
Direktoriumsmitglieder begriifiten die beschleunigten
Strukturreformen in Russland, wiesen aber auch darauf
hin, dass Mafinahmen zur Verbesserung des Investiti-
onsklimas nach wie vor hochste Prioritit hitten. Die
zentrale Herausforderung fiir die Region insgesamt sei
weiterhin eine Beschleunigung der Strukturreformen,
insbesondere im Hinblick auf die Schaffung von Insti-
tutionen und die Regierungsfithrung, die Umstruktu-
rierung im Unternehmens- und Finanzsektor sowie die
Verringerung der Rolle des Staates. Anlass zu ernster
Besorgnis bleibe die hohe Auslandsverschuldung in ei-
ner Reihe der drmsten GUS-Linder, die weiterhin auf-
merksam tiberwacht werden miisse.

Die Direktoren zeigten sich dadurch ermutigt, dass
sich das Wachstum in Af7ika im Jahr 2001 gut gehal-
ten habe und zu erwarten sei, dass es im Jahr 2002
vergleichsweise stark bleiben werde. Die Aussichten
fiir den Grofdteil der Region seien weiterhin in hohem
Mafle von den Entwicklungen an den Rohstoffmirkten
sowie von weiteren Fortschritten bei der Beendigung
von bewaftneten Konflikten und der Beseitigung von
anderen Spannungsquellen in der Bevolkerung abhin-
gig. Als bedeutsam wurden auch Mafinahmen zur Ein-
grenzung der Hungersnot im stidlichen Afrika angese-
hen. Die Direktoren hoben die zentrale Rolle hervor,
die eine solide Wirtschaftspolitik in den vergangenen
Jahren in den sich giinstig entwickelnden afrikanischen
Lindern fir eine merkliche Steigerung des Wachstums
des Pro-Kopf-Einkommens gespielt habe. Ein dauer-
haftes Wachstum und eine Diversifikation der Volks-
wirtschaft erforderten ziigigere Strukturreformen, ein-
schlieflich Verbesserungen der oftentlichen
Dienstleistungen und der Infrastruktur, der Liberali-
sierung des Handels, der Stirkung von Institutionen
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mit ordnungspolitischen Aufgaben sowie einer hohe-
ren Sicherheit und Stabilitit von Eigentumsrechten.
Die Direktoren begriifiten die im Juli 2001 von den
Fiihrern der Organisation fiir Afrikanische Einheit
(OAU) beschlossene Neue Partnerschaft fiir die Ent-
wicklung Afrikas, die die Reformbereitschaft, die Fiih-
rungsrolle und die Verantwortlichkeit Afrikas fiir die
Verbesserung der Grundlagen von Wachstum und Ar-
mutsbekimpfung herausstelle. Sie betonten, dass diese
Anstrengungen durch auslindische Hilfen, einschlief3-
lich eines weiteren Abbaus von Handelshemmnissen
und hoherer Entwicklungshilfeleistungen, insbe-
sondere gegen HIV/AIDS, und Hilfe bei der Schaf-
fung von Kapazititen, unterstiitzt werden miissten
(siche Kasten 5.5).

Die Direktoren stellten fest, dass im Jahr 2002 fiir
den Nahen Osten eine Abschwichung des Wachstums
prognostiziert werde. Ob dies eintrete, sei aber in star-
kem Mafe von der Entwicklung der Olmirkte und den
Auswirkungen der regionalen Sicherheitslage abhingig.
Sie merkten an, dass die ungiinstigen Einfliisse der
niedrigeren Olpreise im Jahre 2001 auf die Erdol
exportierenden Linder durch die in den vergangenen
Jahren gefiihrte solide Wirtschaftspolitik begrenzt
werden konnte. Auf mittlere Sicht bliecben Mafinahmen
zur Diversifikation der Produktion in Bereiche aufier-
halb des Energiesektors eine zentrale wirtschaftspoliti-
sche Prioritit, um die Abhingigkeit von den Oleinnah-
men zu verringern.

Hintergrundanalysen. Die Direktoren begriifiten die
Untersuchung von fritheren Rezessionen und Auf-
schwungphasen in Industrielindern (siche Kapitel 3 des
Berichts iiber die weltwirtschaftlichen Aussichten vom
April 2002). Sie bemerkten, dass der synchrone Verlauf
der jiingsten globalen Abschwichung viele Gemein-
samkeiten mit fritheren Konjunkturabschwiingen habe,
wohingegen die relativ unsynchronen Rezessionen zu
Beginn der neunziger Jahre eine Ausnahme darstellten,
die unterschiedliche Schocks in einzelnen Lindern wi-
derspiegelte. Der mit dem Platzen der Technologiebla-
se einhergehende Einbruch der Investitionsausgaben in
der jiingsten Abschwungphase stehe auflerdem im Ein-
klang mit den starken Riickgingen der Anlageinvesti-
tionen, die in den vergangenen Jahrzehnten tiblicher-
weise zu Beginn einer Rezession zu beobachten
gewesen seien.

Die geringe Schirfe der jiingsten globalen Ab-
schwichung stehe im Einklang mit dem Trend zu
schwicheren Rezessionen. Allerdings lasse sich aus der
Kiirze und der geringen Schirfe der jiingsten Ab-
schwichung nicht ableiten, dass die Erholung langsam
oder schwach sein werde. Die Erhohungen der Zins-
sitze vor den jiingsten Abschwichungen seien gerin-
ger als frither gewesen, was mit den relativ niedrigen
Inflationsraten in der vorausgegangenen Aufschwung-
phase zusammenhinge. Damit lasse sich auch erkliren,
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warum die nachfolgenden Abschwichungen relativ
mild ausgefallen seien.

Im Hinblick auf die Geldpolitik in einem Umfeld
niedriger Inflation stimmten die Direktoren tiberein,
dass ein wesentlicher Grund fiir den bemerkenswerten
Riickgang der Inflation in den Industrielindern im
Verlauf der zuriickliegenden Jahrzehnte darin liege,
dass die Zentralbanken der Preisstabilitit eine grofiere
Bedeutung beigemessen hiitten und es dadurch zu po-
sitiven Verhaltensinderungen im privaten Sektor ge-
kommen sei. Bei der Erorterung der Herausforderun-
gen fiir Zentralbanken warnten viele Direktoren vor
tibereilten Schlussfolgerungen und verwiesen darauf,
dass das Umfeld der niedrigen Inflation in vielen Lin-
dern die Wirksamkeit der Geldpolitik nicht nennens-
wert beeintrichtigt habe. Sie vertraten die Auffassung,
dass die Glaubwiirdigkeit der auf Inflationsbekimpfung
ausgerichteten Geldpolitik ein bedeutendes Gut sei,
dass erhalten werden solle.

Internationale Kapitalmdérkte und globale
Finanzmarktstabilitét

Das Direktorium nahm im Juni 2001 zum letzten Mal
seine Uberpriifung der Entwicklungen an den reifen
und aufstrebenden internationalen Kapitalmirkten im
Zusammenhang mit dem jihrlichen Bericht tiber die
internationalen Kapitalmirkte (International Capital
Markets report) vor. Der seit 1980 veroffentlichte Be-
richt tiber die internationalen Kapitalmirkte (Interna-
tional Capital Markets) wurde mit dem Bericht zur
Finanzierung der aufstrebenden Marktwirtschaften
(Emerging Market Finance) vereinigt und erscheint als
der neue Bericht zur Stabilitit des globalen Finanzsys-
tems (Global Financial Stability Report) (siche Kasten
2.2). Dieser Bericht konzentriert sich auf die aktuelle
Lage an den globalen Finanzmirkten und zielt darauf
ab, dem IWF dabei behilflich zu sein, kiinftige Ent-
wicklungen zu erkennen und politische Schlussfolge-
rungen zur Stirkung seiner Rolle bei der Forderung
der internationalen Finanzmarktstabilitit und der Kri-
senprivention zu zichen. Die Hiufigkeit des Berichts,
der vierteljihrlich erscheint, und die Konzentration auf
aktuelle Fragestellungen sollen es dem Direktorium
ermoglichen, mit den schnellen Verinderungen an den
Finanzmirkten Schritt zu halten.

Der neue Bericht stellt ein Element der breit ange-
legten Bemiihungen des IWF zur Stirkung der Uber-
wachung der internationalen Finanzmirkte dar. Weite-
re Elemente sind die Berichte tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten ( World Economic Outlook), die
regelmifligen Analysen der weltwirtschaftlichen Ten-
denzen und der Marktentwicklungen durch das Direk-
torium, die laufenden Arbeiten zur Einbeziechung des
privaten Sektors in die Vorbeugung und Bewiltigung
von Finanzkrisen, die Arbeiten an Standards und Kodi-
zes, das Programm zur Bewertung des Finanzscktors
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(FSAP) sowie der Spezielle Datenveroftentlichungs-
Standard (SDDS)

Bericht iiber die internationalen Kapitalmdrkte

vom Juni 2001

Bei ihrer Diskussion im Juni 2001 stellten die Direkto-
ren fest, dass das vorausgegangene Jahr von Perioden
mit einer erhohten Volatilitit der Preise fiir Vermo-
genswerte, von einem nachlassenden Wachstum der
Weltwirtschaft und von Krisen in bedeutenden aufstre-
benden Marktwirtschaften gepriagt gewesen sei. Anpas-
sungen der Kapitalmirkte zeigten sich in einer Neube-
wertung von Risiken an zahlreichen Mirkten fiir Aktien
und fiir hochverzinsliche Anleihen. Die Direktoren
vertraten die Auffassung, dass die starke Korrelation der
Preisbewegungen fiir Vermogenswerte zwischen den
Lindern die Globalisierung des Finanzwesens sowie die
Tendenz bei Investoren widerspiegele, sich bei Anlage-
entscheidungen zunehmend an Industriesektoren oder
Ratings und weniger am geographischen Standort zu
orientieren.

Das nachlassende weltweite Wirtschaftswachstum sei
antizipiert worden und habe sich in starken Kursverlus-
ten an den globalen Aktienmirkten, insbesondere bei
Technologicaktien, und einem schr kriftigen Anstieg
der Risikoaufschlige fiir hochverzinsliche Kredite nie-
dergeschlagen. Allerdings hitten sich die Finanzmirkte
nach der Lockerung der Geldpolitik in den grofieren
Lindern wieder deutlich erholt. Die Direktoren stellten
cine bemerkenswerte Parallelbewegung der Preise fiir
Vermogenswerte in den groleren fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, insbesondere an den europiischen
und den US-Aktienmirkten, fest. Die bedeutendste
Ausnahme stelle Japan dar, das sich anscheinend von
den globalen Mirkten etwas abgekoppelt habe. Darin
spiegele sich die bedeutendere Rolle der inlindischen
im Vergleich zu auslindischen Anlegern sowie die an-
haltende Schwiche des Unternehmens- und Finanzsek-
tors des Landes wider.

Bei der Erorterung der Risiken, denen sich die in-
ternationalen Finanzmairkte in der nidchsten Zeit ge-
geniibersehen, setzten sich die Direktoren mit der wei-
terhin bestehenden Gefahr auseinander, dass die Stim-
mung an den Mirkten anfillig gegentiber der wirt-
schaftlichen Entwicklung in den USA bleiben koénnte,
obwohl ein Teil der in den vergangenen Jahren beste-
henden Ungleichgewichte durch den Kursriickgang an
den Aktienmirkten korrigiert worden sei. Weitere
Quellen der Anfilligkeit konnten in Besorgnissen tiber
die Fihigkeit der Geldpolitik, wirtschaftliche Schwi-
chephasen zu bekimpfen, und iiber die Dauerhaftig-
keit des hohen Produktivititswachstums liegen. Wenn
dartiber hinaus Zweifel an der Tragtihigkeit der ge-
genwirtig hohen wirtschaftlichen Ungleichgewichte
bei Haushalten, Unternechmen und in der Auflenwirt-
schaft der USA entstiinden, konnte es zu umfangrei-
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chen und potenziell ungeordneten Umschichtungen
von inlindischen und internationalen Portfolios kom-
men. Dies konnte die Wechselkursrelationen zwischen
den Schliisselwihrungen beeinflussen. Die Bewertung
der Risiken werde durch eine Reihe von strukturellen
Verinderungen erschwert; hierzu zihlten die stirkere
Konzentration in den grofieren Finanzsystemen, die
zunechmende Verwendung von im Freiverkehr gehan-
delten derivativen Finanzinstrumenten sowie struktu-
relle Anderungen an den wichtigen Mirkten fiir
Staatstitel. Diese strukturellen Verinderungen hitten
anscheinend die Transparenz hinsichtlich der Vertei-
lung der Risiken im internationalen Finanzsystem ver-
ringert; eine groflere Offenheit konne dazu beitragen,
die Marktdisziplin zu erhéhen und die staatliche
Uberwachung zu verbessern. Die Direktoriumsmit-
glieder stellten fest, dass die US-Banken ungeachtet
dessen offenbar widerstandsfihiger als in fritheren Ab-
schwungphasen und ausreichend kapitalisiert seien,
um eine mogliche Verschlechterung von Kreditrisiken
abzufedern.

Die Direktoren tiberpriiften die Risiken in Europa
und in Japan. Sie warnten davor, dass die europiischen
Kapitalmirkte fiir Ubertragungs- und Ansteckungsef-
fekte, die von der Volatilitit an den Kapitalmirkten in
den USA ausgingen, sowie fiir Schocks, die diese gro-
fen Volkswirtschaften anscheinend gleichzeitig trifen,
empfinglich seien, wohingegen sich die Banken nach
wie vor in einer soliden Verfassung befinden. Die Di-
rektoren driickten ferner ihre Besorgnis dartiber aus,
dass Riickstellungen fiir Kredite im japanischen Ban-
kensektor unzureichend sein kénnten und dass dieser
Sektor auflerdem in starkem Mafle von den Anleihe-
und Aktienkursen an den japanischen Mirkten abhin-
gig sei. Gleichzeitig betrachteten sie den japanischen
Bankenscktor als anfillig im Hinblick auf eine anhal-
tend schwache makrookonomische Entwicklung im In-
land, grofie unerwartete aulenwirtschaftliche und fi-
nanzielle Schocks sowie Volatilitit an den japanischen
Finanzmirkten.

Die Direktoren stellten fest, dass die inlindische
Entwicklung von zentraler Bedeutung fiir die Kapital-
zufliisse in die aufstrebenden Marktwirtschaften sei. Al-
lerdings sei der Zugang von aufstrebenden Marktwirt-
schaften zu den internationalen Kapitalmirkten im
vergangenen Jahr in starkem Mafle von Ereignissen an
den entwickelten Mirkten und von Krisen in aufstre-
benden Mirkten beeinflusst worden. Infolgedessen sei
es fiir viele aufstrebende Marktwirtschaften schwierig
gewesen, einen stindigen Marktzugang aufrechtzuer-
halten. Wihrend in fritheren Jahren Wechselkurs- und
Bankenkrisen in den aufstrebenden Mirkten und die
daraus folgenden Ansteckungseftekte zu einem abrup-
ten Verlust des Marktzugangs geftihrt hitten, sei der
Marktzugang von vielen aufstrebenden Marktwirtschat-
ten im vergangenen Jahr hauptsichlich durch Ereignis-

IWF IN DER PRAXIS

se an den entwickelten Mirkten verloren gegangen,
wie z.B. durch den Einbruch der Aktienkurse an der
Nasdaq-Borse in den Vereinigten Staaten.

Die Direktoren stimmten darin tiberein, dass Ver-
schiebungen in der Gruppe der Anleger, die in Finanz-
instrumente der aufstrebenden Marktwirtschaften
investierten, die Anfilligkeit der kapitalimportierenden
aufstrebenden Marktwirtschaften fiir Verinderungen
der Stimmung oder der Anlagestrategie der Investoren
erhoht hitten. Da die Bestinde von Vermogenswerten
der aufstrebenden Marktwirtschaften bei langfristig ori-
entierten (,,dedicated”) Anlegern begrenzt blieben,
hitten kurzfristig orientierte (,,crossover”) Investoren,
die nur einen kleinen Teil ihrer Mittel in Finanzinstru-
menten der aufstrebenden Marktwirtschaften anlegten,
aber groflen Einfluss auf diesen Mirkten hitten, zuneh-
mend die Gruppe der Anleger dominiert. Die Direkto-
ren bemerkten, dass diese Anleger wahrscheinlich ihre
Bestinde an Vermogenswerten aus aufstrebenden
Marktwirtschaften verringern oder vollstindig abbauen
wiirden, wenn sich die Aussichten fiir die aufstreben-
den Marktwirtschaften verschlechterten, attraktivere
Anlagemoglichkeiten an den entwickelten Mirkten auf-
triten oder die Risikoaversion der Manager zunihme.
Dies konne zu einem plotzlichen Verlust des Marktzu-
gangs fiir Kreditnehmer aus den aufstrebenden Markt-
wirtschaften fithren, der nicht notwendigerweise mit
den Fundamentaldaten dieser Linder zusammenhinge.
Die Direktoren stellten aber fest, dass sich Kreditneh-
mer in den aufstrebenden Marktwirtschaften in begrii-
Benswerter Weise, insbesondere durch syndizierte Kre-
dite, eine Vorfinanzierung von Zahlungsverpflich-
tungen und die Verwendung von verschiedenen Wih-
rungen, an die durch Unterbrechungen gekennzeich-
nete Art des Marktzugangs angepasst hitten. Solche
Anpassungen konnten aber die Kosten des Zugangs zu
den internationalen Finanzmirkten erheblich erhéhen.
Es sei nur schwer abzuschitzen, ob sich diese Verschie-
bungen in den Gruppen der Anleger als dauerhaft er-
wiesen. In jedem Fall sollten die aufstrebenden Markt-
wirtschaften nicht davon abgebracht werden, eine
solide und transparente Politik zu verfolgen. Dies
konne im Verlauf der Zeit dazu beitragen, die Rolle
der Anleger als Finanziers fiir die aufstrebenden Mirk-
te wieder zu festigen und dadurch die Volatilitit
zu verringern.

Die Direktoren tiberpriiften die Aussichten fiir Kapi-
talzuflisse in die aufstrebenden Mirkte vor dem Hin-
tergrund von Daten, die auf eine weitere Abschwi-
chung der weltwirtschaftlichen Perspektiven hindeu-
teten. Sie erkannten an, dass die Qualitit der Politik in
den kapitalimportierenden Lindern fiir die Verteilung
der Kapitalstrome wichtig sei, wenngleich diese Strome
von Entwicklungen an den entwickelten Mirkten und
den Aussichten fiir die Weltwirtschaft beeinflusst wiir-
den. Bei niedrigeren Zinssitzen und einer relativ wei-
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chen konjunkturellen Landung koénne sich das Brutto-
volumen der Neuemissionen von internationalen Anlei-
hen, Aktien und syndizierten Krediten erhéhen, und
die Nettokapitalstrome in die aufstrebenden Mirkte,
vor allem in die nicht zu den Erdélexporteuren zihlen-
den aufstrebenden Marktwirtschaften, konnten sich im
Gefolge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs erholen.
Die Direktoren stellten gleichwohl fest, dass sich die
Kapitalstrome in die aufstrebenden Marktwirtschaften,
cinschliefflich der auslindischen Direktinvestitionen
(FDI), spiirbar verlangsamen konnten, wenn die welt-
weite Abschwichung des Wirtschaftswachstums stirker
als erwartet ausfalle. Die Direktoren vertraten die
Ansicht, dass der Stab die FDI-Strome angesichts der
Tatsache, dass siec nach wie vor die ergiebigste Kapital-
quelle in allen Regionen darstellten, aufmerksam be-
obachten sowie die Voraussetzungen und die wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen zur Férderung einer
grofleren Stabilitit bewerten solle.

Die wichtigsten Mirkte fiiv Staatstitel. Die Direkto-
ren waren iibereinstimmend der Meinung, dass die lau-
fenden strukturellen Verinderungen an den wichtigsten
Mirkten fiir Staatstitel Auswirkungen auf die Finanz-
mirkte hitten und weiter beobachtet werden sollten.
Sie wiesen darauf hin, dass das sinkende Angebot an
US-Staatspapieren bereits zu bedeutsamen Verinde-
rungen an den US- und internationalen Finanzmirkten
gefiihrt habe, da die Marktteilnehmer in zunehmen-
dem Maf3e auf andere Finanzinstrumente auswichen,
unter anderem auf Swaps. Die Direktoren merkten je-
doch an, dass private Finanzinstrumente nicht ohne
weiteres und nicht in vollem Umfang einen Ersatz fiir
Staatstitel als inldndischer und internationaler sicherer
Hafen darstellen konnten.

Im Eurogebiet sei es bereits zu einer gewissen Har-
monisierung der Regulierung und zur Konvergenz der
Emissions- und Handelspraktiken an den Mirkten fiir
Staatstitel gekommen. Im Laufe der Zeit werde eine
stirkere Konvergenz und Integration voraussichtlich
cine einheitliche Benchmark-Zinsstrukturkurve fiir das
Eurogebiet férdern und zu einem Anstieg der Liquidi-
tit an den Mirkten im Eurogebiet fithren. Gleich-
zeitig habe der regionale Markt fiir Unternechmensan-
leihen Fortschritte bei der Integration erzielt und sei
stark gewachsen.

Die Direktoren erorterten die Lage in Japan, wo die
anhaltende wirtschaftliche Unsicherheit und die finan-
ziellen Ungleichgewichte die finanziellen Aktivititen
der Unternchmen eingeschrinkt und das Angebot an
Staatsanleihen stark ausgeweitet hitten. Die Kombina-
tion von niedrigen Zinssitzen und technisch verursach-
ten Verinderungen des Angebots und der Nachfrage
bei japanischen Regierungsanleihen habe zusammen
mit Unzulinglichkeiten der Marktinfrastruktur, die die
Marktliquiditit ungiinstig beeinflusst hitten, die Vola-
tilitit dieses Marktes erhoht, wihrend die Zinsaufschli-
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ge am Markt fiir Unternehmensanleihen stark kompri-
miert worden seien. Diese Situation konfrontiere die
Finanzinstitutionen mit Herausforderungen bei der
Risikosteuerung und verdeutliche aulerdem die He-
rausforderungen fiir die japanischen Behoérden bei der
Handhabung der Kosten und Risiken eines grofien und
steigenden Angebots von staatlichen Schuldtiteln. Die
Direktoren nahmen Kenntnis von den Mainahmen zur
Verbesserung der Infrastruktur des Marktes fiir japani-
sche Regierungsanleihen mit dem Ziel, die Effizienz
und Attraktivitit dieses Marktes fiir inlindische und
internationale Anleger zu steigern.

Konsolidieruny des Finanzsektors in aufstrebenden
Miirkten. Viele aufstrebende Mirkte hitten eine Kon-
solidierung des Finanzsektors durchgefiihrt, deren Um-
fang und Tempo jedoch in den verschiedenen Regio-
nen unterschiedlich gewesen seien. Die Direktoren
betrachteten diesen Prozess als eine Facette der voran-
schreitenden Globalisierung der internationalen Fi-
nanzaktivititen, die einer ,lautlosen” Offnung der Ka-
pitalbilanz-Transaktionen gleiche. Die Abwanderung
von Finanzaktivititen zu kostengtinstigen Finanzzent-
ren bedeute eine grundlegende Verinderung der Fi-
nanzsysteme vieler aufstrebender Marktwirtschaften,
sie stelle aber auch eine Verbindung zu den internatio-
nalen Finanzmirkten her.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass sich der
Konsolidierungsprozess in einigen Punkten von den in
den entwickelten Mirkten gemachten Erfahrungen un-
terscheide; dies gelte etwa hinsichtlich der Rolle von
grenziiberschreitenden Unternehmenszusammen-
schliissen und -kiufen, die in den reifen Mirkten selten
aufgetreten seien. Dartiber hinaus habe die Konsolidie-
rung in den aufstrebenden Mirkten hiufig der Um-
strukturierung des Finanzsystems nach einer grofleren
Finanzkrise gedient, wihrend die Konsolidierung in
den entwickelten Mirkten ofter mit dem Ziel des Ab-
baus von Uberkapazititen verbunden gewesen sei. Fer-
ner hitten die Behorden bei der Umsetzung der Kon-
solidierung in den aufstrebenden Mirkten eine
wesentliche Rolle gespielt, wihrend in den entwickel-
ten Mirkten die Marktkrifte dominiert hitten.

Die Direktoren stellten fest, dass der Prozess der
Konsolidierung des Finanzsektors in den aufstreben-
den Mirkten eine Reihe von komplexen wirtschafts-
politischen Fragen aufwerfe; hierzu zihle die Frage,
wie eine ausreichende Marktdisziplin erzielt und eine
staatliche Aufsicht fiir Institute, die als zu grof} fir ei-
nen Zusammenbruch angesehen wiirden, eingerichtet
werden konne. Die Erfahrungen der entwickelten
Mirkte deuteten darauf hin, dass zur Behandlung die-
ser Probleme eine Stirkung der Kapazititen der Auf-
sicht zur Beobachtung der Aktivititen der grofien
und komplexen Finanzinstitute, die Aufstellung von
eindeutigen Regeln fiir den Marktzutritt und -austritt
sowie unverziigliche Korrekturmainahmen fiir
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angeschlagene Institutionen erforderlich seien.

Die Direktoren merkten an, dass das Auftreten von
Finanzkonglomeraten, die eine breite Palette von Pro-
dukten und Dienstleistungen anbéten, die Bankenauf-
sicht und -regulierung erschwere. Solche Konglomerate
wiirden die Frage aufwerfen, wie die Regulierungsbe-
horden, die Banken, Wertpapierhduser und Versiche-
rungen beaufsichtigten, strukturiert sein sollten. Die
Direktoren waren der Meinung, dass die Antwort
darauf' von den besonderen Umstinden in den einzel-
nen Lindern oder Regionen abhingig sei.

Zur Frage des elektronischen Finanzwesens stellten
die Direktoren fest, dass sich diese Entwicklung in den
meisten aufstrebenden Mirkten zwar erst in einem frii-
hen Stadium befinde, die Verwendung des Internets
jedoch bei der Erbringung und Bereitstellung von Fi-
nanzdienstleistungen stetig wachse. Dies unterstreiche
die Notwendigkeit cines verbesserten Liquidititsmana-
gements auf der Ebene der Finanzinstitute sowie einer
besseren Aufsicht.

Bericht zur Stabilitéit des globalen Finanzsystems,
Februar — Mérz 2002

Bei der erstmaligen Erorterung des im Mirz veroftent-
lichten Berichts zur Stabilitit des globalen Finanzsys-
tems ( Global Financial Stability Report) im Februar be-
griifiten die Direktoren die weltweite Aufwirtsbewe-
gung an den globalen Mirkten und den Riickgang der
weltweiten Risikoaversion seit dem vierten Quartal
2001. Sie verwiesen auf den bemerkenswerten Um-
schwung der Marktstimmung angesichts der Stirke
und Geschwindigkeit des von den USA gefiithrten Aut-
schwungs der Weltwirtschaft. Insgesamt geschen hiitten
die Finanzmirkte recht gut auf die Unsicherheiten rea-
giert, die wihrend der Abschwichung und infolge der
Ereignisse des 11. September aufgekommen seien, und
sie hiitten sich rasch wieder erholt, nachdem deutlich
geworden sei, dass sich die wirtschaftlichen Aussichten
verbesserten.

Die reifen Aktienmirkte hitten sich Anfang 2002
lustlos entwickelt. Die Direktoren stellten fest, dass dies
weit verbreitete Besorgnisse tiber Bilanzierungsprakti-
ken widerspiegele, die unter anderem die Transparenz
tiber das wahre Ausmafl der von den Unternchmen
und Finanzinstituten wihrend der Boomjahre aufge-
nommenen Verschuldung reduziert hitten.

Eingehend auf die aufstrebenden Mirkte stimmten
die Direktoren darin tiberein, dass die Ansteckung
durch den Zahlungsausfall und die Abwertung in Ar-
gentinien nur gering gewesen sei. Zu der Wider-
standsfihigkeit der aufstrebenden Mirkte im vierten
Quartal 2001 und danach hitten cine sorgfiltigere
Unterscheidung zwischen den aufstrebenden Mirkten
seitens der Anleger, eine Reihe technischer Faktoren,
die Verfolgung einer soliden und auf flexiblere Wech-
selkursregime ausgerichteten Wirtschaftspolitik, hohe-
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re Wihrungsreserven, eine niedrigere kurzfristige Ver-
schuldung und stirkere Leistungsbilanzpositionen bei-
getragen. Allerdings bestiinden noch Risiken, da sich
die Ereignisse in Argentinien noch weiter entwickelten
und nach wie vor eine erhebliche Unsicherheit vor-
handen sei. Ansteckungseffekte konnten sich in Form
von langsameren Kapitalzufliissen, unter anderem bei
auslindischen Direktinvestitionen, in einzelne aufstre-
bende Mirkte zeigen. Dariiber hinaus, so die Direkto-
ren, konne sich jede unerwartete Verinderung der
globalen Risikosituation oder der weltweiten Wirt-
schaftsaussichten ungiinstig auf die Kreditnehmer in
den aufstrebenden Mirkten auswirken.

Auswirkungen der globalen Finanzmarktbedingun-
gen auf die Stabilitit. Die Direktoren stellten fest,
dass sich das internationale Finanzsystem zwar als wi-
derstandsfihig gegeniiber ernsthaften Verwerfungen
gezeigt habe, dass es aber im Jahr 2001 zu einer Ver-
schlechterung der globalen Finanzmarktbedingungen
fiir eine Vielzahl von Mirkten, Institutionen und Sek-
toren geckommen sei. Die Verschlechterung der Kre-
ditqualitit und der Riickgang der Unternehmensge-
winne spiegelten sich in héheren Zinsaufschligen fiir
Unternehmensanleihen und in niedrigeren Aktienkur-
sen wider. Diese Preisanpassungen hitten ungiinstige
Auswirkungen auf die Vermogenslage von Unternch-
men und Haushalten. Die Abschwichung habe
auflerdem die Finanzinstitute belastet, wenngleich die
grofiten Institute in den Vereinigten Staaten und in
Europa anscheinend ausreichend kapitalisiert seien.
Die Direktoren nahmen die erhéhten Spannungen im
japanischen Finanzsystem zur Kenntnis und betonten
die Bedeutung von entschlossenen Mafinahmen der
japanischen Behorden zur Bekimpfung der seit lan-
gem bestehenden Schwichen im Banken-, Versiche-
rungs- und Unternchmenssektor.

Beziiglich der Aussichten fiir die globalen Finanz-
mirkte stimmten die Direktoren darin tiberein, dass
die Hauptrisiken mit der Moglichkeit eines schwa-
chen oder verzégerten Aufschwungs in Verbindung
stiinden. Da die Preise fiir Vermogenswerte anschei-
nend die Erwartungen eines bald bevorstehenden
Wirtschaftsumschwungs reflektierten, konnte ein
schwacher oder verzogerter Aufschwung zu Kurskor-
rekturen fithren. In diesem Szenario, so die Direkto-
ren, konnten Japan und die Kreditnehmer in den auf-
strebenden Mirkten besonders ungiinstigen
Einfliissen ausgesetzt sein. Im Rahmen des Anpas-
sungsprozesses konnte es auch zu einer voriiberge-
henden und selektiven Verweigerung von Risikotiber-
nahmen durch die Finanzinstitute kommen. Gleich-
zeitig gebe aber die Widerstandsfihigkeit des interna-
tionalen Finanzsystems wihrend der Finanzmarkttur-
bulenzen in den neunziger Jahren Anlass zu der
optimistischen Sicht, dass die Anpassungen zu
bewiltigen seien.
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Der Markt fiir den Transfer von Kreditrisiken. Die
Direktoren stellten fest, dass die Mirkte fiir den Trans-
fer von Kreditrisiken sehr schnell gewachsen seien; dies
deute darauf hin, dass sie eine niitzliche Rolle fiir die
Streuung der Risiken zwischen den Wirtschaftssubjek-
ten und fiir die Diversifikation von Portfolios spielten
und alternative Liquidititsquellen darstellten. Beden-
ken wegen der Aktivititen von neuen und nur wenig
regulierten Kreditmarkt-Teilnehmern kénne durch eine
verbesserte Offenheit und Transparenz begegnet wer-
den. Viele Direktoren sprachen sich fiir eine verstirkte
Uberwachung von Nichtbanken und Nichtfinanz-
Unternchmen aus, die an den Finanzmairkten aktiv sei-
en. Sie duflerten sich besorgt dartiber, dass eine Regu-
lierungs-Arbitrage die Risiken auf diejenigen Institutio-
nen verlagern konnte, die am wenigsten in der Lage
seien, diese zu tragen, und dass die Standards und
Praktiken des Rechnungs- und Priifungswesens in meh-
reren grofien Lindern Mingel aufweisen konnten. Die-
se Direktoren regten an, dass der Aktualisierung des
Rahmens fiir Aufsicht und Regulierung in der nichsten
Zeit oberste Prioritit eingeriumt werden solle, um mit
den sich entwickelnden Mirkten fiir den Transfer von
Kreditrisiken Schritt zu halten.

Weiterentwickluny der Modelle fiir Friihwarnungssys-
teme. Die Direktoren stimmten darin tiberein, dass die
Entwicklung von Modellen, die frithzeitige Warnsigna-
le iiber die Krisenanfilligkeit eines Landes und die An-
sammlung von systemischen Risiken an den Finanz-
mirkten abgeben, fiir eine wirksame Marktiiber-
wachung und Krisenvorbeugung wichtig sei. Auch
wenn solche frithen Warnsignale niitzlich sein konnten,
indem sie dem IWF helfen, rechtzeitig Ratschlige zur
Krisenprivention zu geben, sollten diese Frithwarnsys-
teme (EWS) vor dem Hintergrund ihrer derzeit nur
begrenzten Vorhersagekraft nur sehr vorsichtig und in
Verbindung mit qualitativen Verfahren und anderen
Methoden der Bewertung der Anfilligkeit verwendet
werden. Mit dieser Einschrinkung unterstiitzten die
Direktoren die Anstrengungen zur Verfeinerung der
Frithwarnsysteme, die gegenwirtig vom IWF eingesetzt
werden. Diese Anstrengungen konnten auch die Arbei-
ten an Frithwarnsystemen auf nationaler Ebene ergin-
zen. Mit dem Hinweis, dass Wihrungskrisen nicht die
cinzige Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitit dar-
stellten, begriifiten die meisten Direktoren Anstrengun-
gen zur Entwicklung von Grundelementen fiir ein
umfassenderes Frithwarnsystem, das auch in der Lage
sei, andere Arten von Krisen, einschliefllich Schulden-
und Bankenkrisen, vorherzusagen.

Alternative Finanzinstrumente. Die Direktoren rie-
ten zur Vorsicht im Hinblick auf die Verwendung von
alternativen Verschuldungsinstrumenten, d. h. von an-
deren Formen als den einfach strukturierten Anleihen
und der iiblichen Darlehensaufnahme, um in Zeiten
finanzieller Schwierigkeiten den Zugang zu den globa-
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len Kapitalmirkten aufrecht zu erhalten. Obwohl sie
anerkannten, dass einige dieser Instrumente unter be-
stimmten Bedingungen niitzlich sein konnten, beton-
ten die Direktoren, dass diese eine gute Wirtschaftspo-
litik und solide Praktiken der Schuldenverwaltung
nicht ersetzen konnten, die die Hauptgrundlage fiir
einen dauerhaften Zugang der Kreditnehmer aus den
aufstrebenden Mirkten zu den internationalen Kapital-
mirkten darstellten. Sie machten darauf aufmerksam,
dass einige dieser alternativen Instrumente die Proble-
me in Situationen vergrofiern konnten, in denen hohe
Zinsaufschlige fiir Anleihen die Besorgnisse der
Anleger tiber die Zahlungsfihigkeit eines Landes zum
Ausdruck brichten.

Regionale Uberwachung

Zentralafrikanische Wirtschafts- und
Wihrungsgemeinschaft

Im Mai 2001 diskutierten die Exekutivdirektoren tiber
Entwicklungen und wirtschaftspolitische Fragen der
Zentralafrikanischen Wirtschafts- und Wihrungsge-
meinschaft (CEMAC), zu deren Mitgliedern Aquatori-
alguinea, Gabun, Kamerun, die Republik Kongo,
Tschad und die Zentralafrikanische Republik zihlen.
Sie sprachen den Behorden der CEMAC-Linder Aner-
kennung fiir die im Jahr 2000 erzielten Fortschritte bei
der Stirkung der wirtschaftlichen Integration aus. Der
wirtschaftspolitische Dialog mit den regionalen Behor-
den der CEMAC habe in niitzlicher Weise die bilatera-
le Uberwachung erginzt, da das Spektrum der wirt-
schaftspolitischen Fragen, die auf regionaler Ebene
behandelt wiirden, groflier werde. Sie ermutigten die
Behorden, den Prozess der Integration beim nichsten
Treffen des Ministerrats fortzusetzen.

Die Direktoren stellten fest, dass der starke Anstieg
der Exporterlose und der Staatseinnahmen der Erdol
produzierenden CEMAC-Linder im Jahr 2000 zu ei-
ner erheblichen Verringerung der aggregierten Haus-
halts- und aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichte der
Region und zu einer kriftigen Zunahme der internatio-
nalen Reserven der Bank der zentralafrikanischen Staa-
ten (BEAC) gefiihrt habe. Sie betrachteten die Wettbe-
werbsposition der CEMAC als im Grofien und Ganzen
angemessen, merkten aber an, dass die wirtschaftliche
Lage labil bleibe. Die Region sei anfillig fiir externe
Schocks, insbesondere fiir einen Riickgang der Rohol-
preise und eine Abwertung des US-Dollars gegentiber
dem Euro, an den der CFA-Franc gebunden sei. Die
Direktoren hoben in diesem Zusammenhang die Not-
wendigkeit weiterer Strukturreformen und Mafinahmen
zur Diversifizierung der Wirtschaftsstruktur und zur
Herstellung eines stabilen makrookonomischen Um-
felds hervor. Sie driickten ihre Besorgnis iiber den star-
ken Anstieg der inlindischen Nachfrage im Jahr 2001
aus, der wahrscheinlich zu einem hoheren Leistungsbi-
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lanzdefizit fithren werde. Die Direktoren betonten
daher auch die Bedeutung einer weiteren Haushalts-
konsolidierung mit Schwerpunkt auf der strikten Kon-
trolle der Staatsausgaben und der Bildung von Erspar-
nissen aus unerwarteten Oleinnahmen.

Ungeachtet der im Jahr 2000 erzielten Fortschritte
wiirde die Glaubwiirdigkeit der CEMAC durch ein be-
schleunigtes Tempo der wirtschaftlichen Integration
erhoht. Die Direktoren ermutigten die Behorden, die
regionalen Institutionen zu stirken und ein solides
Rahmenwerk fiir die Koordinierung der Haushalts-
und Strukturpolitik zu errichten, das eine wichtige
Stiitze des gemeinsamen Wechselkursregimes darstellen
wiirde. Der Erfolg der Anstrengungen zur Stirkung
der Integration sei aber abhingig von der Umsetzung
kohidrenter und umfassender Konvergenzprogramme in
den einzelnen Mitgliedslindern sowie von der Einrich-
tung cines wirksamen Systems der gegenseitigen regio-
nalen Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedslinder. Ein solches System solle bindende Regeln
und quantitative Kriterien, periodische Uberpriifungen
sowie einen Mechanismus beinhalten, um einzelne
Linder im Falle von Zielverfehlungen zu Korrektur-
mafinahmen zu zwingen.

Die Direktoren ermutigten die Behorden, die
Durchfiihrung der Geldpolitik zu verbessern und
Schritte zu unternechmen, um die Funktionsweise des
regionalen Interbankenmarktes zu stirken, der von
grundlegender Bedeutung fiir eine effiziente Verteilung
der Bankenliquiditit sei. Sie begriifiten die Entschei-
dung, die automatische Bereitstellung von Krediten
der Zentralbank an die Regierungen auslaufen zu las-
sen, legten den Mitgliedern aber dringend nahe, eine
sehr vorsichtige Haltung gegentiber dem Vorschlag
einzunehmen, wonach die Zentralbank Garantien fiir
die von den Regierungen begebenen Anleihen tiber-
nchmen solle.

Die Direktoren erkannten die jiingsten Fortschritte
bei der Sanierung des Bankensektors an, duflerten sich
aber besorgt tiber dessen anhaltende Labilitit. Sie
sahen viele Moglichkeiten einer weiteren Stirkung des
Managements der Banken und der Bankenaufsicht.
Eine grofie Anzahl von Banken erfiillten die von der
Bankenaufsicht vorgegebenen Kernquoten nicht. Die
Direktoren betonten, wie wichtig es sei, die Program-
me zur Umstrukturierung und zur Privatisierung der
Banken abzuschlieffen. Sie wiesen ferner auf die Not-
wendigkeit hin, die Central African Banking Commis-
ston (COBAC) zu stirken und sie von politischer Ein-
flussnahme frei zu halten, und betonten den hohen
Stellenwert einer Reform der Justizsysteme um sicher-
zustellen, dass diese nicht zu einer Schwichung der
nationalen Bankensysteme beitragen.

Die Direktoren begriifiten die Entscheidung der
Mitgliedslinder, den Aufienhandel durch eine Vereinfa-
chung der gegenwirtigen Struktur des gemeinsamen
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Auflenzolls, eine Senkung der durchschnittlichen Zoll-
sitze sowie die Beseitigung der verbliebenen intrare-
gionalen Handelshemmnisse weiter zu liberalisieren.
Sie ermutigten die Behorden, an einer gemeinsamen
sektoralen Politik zu arbeiten, die fiir die regionale
Integration wichtig sei, um die Linder in die Lage zu
versetzen, den Nutzen aus wirtschaftlichen Groéflenvor-
teilen zu ziehen und die Wettbewerbsfihigkeit der
inlindischen Unternehmen zu verbessern. Dabei solle
der Schwerpunkt auf der Infrastruktur, dem Transport-
wesen, der Kommunikation und dem Energiesektor
liegen. Sie betonten ferner die Bedeutung eines giinsti-
gen Umfelds fiir private Investitionen durch die
Umsetzung von Initiativen in den Bereichen Unter-
nehmensrecht, Investitionsgenehmigungen und
Wettbewerbspolitik.

Die Direktoren ermutigten die Behorden, techni-
sche Hilfe in Anspruch zu nehmen, um die Erhebung
von regionalen Statistiken zu verbessern und zu harmo-
nisieren, insbesondere in den Bereichen Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung, Konsumentenpreisindizes,
Auflenhandel, Zahlungsbilanz sowie offentliche Finan-
zen. Sie vertraten die Ansicht, dass der IWF technische
Hilfe fiir die Verbesserung der Wirtschaftsstatistiken so-
wie zur Forderung der makrookonomischen Konver-
genz und zur Stirkung der Kapazititen der COBAC
fiir die Durchfiihrung der regionalen Uberwachung ge-
wihren solle.

Westafrikanische Wirtschafts- und
Wéhrungsunion
Das Direktorium erorterte im Oktober 2001 die jiings-
ten wirtschaftlichen Entwicklungen und die wichtigsten
wirtschaftspolitischen Fragen der Westafrikanischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion (WAEMU), zu deren
Mitgliedern Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire,
Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo zihlen.
Die 1999 cinsetzende Verlangsamung des Wachstums
der WAEMU-Region habe sich fortgesetzt. Die negati-
ven Auswirkungen der ungiinstigen externen Einfliisse
auf die makrookonomische Entwicklung der Region
seien durch die Verschlechterung der wirtschaftlichen
und finanziellen Lage in Cote d’Ivoire noch verstirkt
worden. Es bestehe die Moglichkeit, dass die wirt-
schaftliche Abkiihlung tiber das Jahr 2001 hinaus
anhalte, wenn sich das globale Umfeld und die Roh-
stoftpreise weiter abschwichten. Vor diesem Hinter-
grund betonten die Direktoren die Notwendigkeit ei-
ner Stirkung der makrockonomischen Politik, der
Vertiefung von Strukturreformen und der Verbesse-
rung der Wettbewerbsfihigkeit in den Lindern der
WAEMU, um die angestrebten Ziele der wirtschaftli-
chen Integration im Hinblick auf Wachstum und
Armutsverringerung zu erreichen.

Die Direktoren lobten die Behorden der WAEMU
fiir die Fortschritte beim Integrationsprozess im Jahr
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2000, zu denen das Inkrafttreten der Zollunion und
Schritte zur Umsetzung des im Dezember 1999 be-
schlossenen Konvergenz-, Stabilitits-, Wachstums- und
Solidaritdtspakts zihlten. Die Direktoren begriifiten die
Verabschiedung von mittelfristigen Konvergenzpro-
grammen durch alle Mitgliedslinder, stellten aber fest,
dass sich die Einhaltung der regionalen Konvergenzkri-
terien seitens der Mitgliedslinder wegen Mingeln bei
der Politikumsetzung und der Wirtschaftsabschwi-
chung in der Region als schwierig erwiesen habe. Dies
habe die Lage zum Jahresende 2000 deutlich gezeigt.
Sie vertraten die Auffassung, dass fiir die Einhaltung
der Konvergenzkriterien bis zum Jahresende 2002 eine
stirkere politische Entschlossenheit, die Umsetzung
von Korrekturmafinahmen durch die Regierungen der
Mitgliedslinder und die Stirkung der institutionellen
Kapazititen sowohl auf nationaler Ebene als auch auf
Seiten der WAEMU-Kommission zur Uberwachung
des Konvergenzprozesses erforderlich seien. Die Direk-
toren mafien einer stirkeren politischen Entschlossen-
heit der Mitgliedsregierungen, die noch bestehenden
Hindernisse fiir die Schaffung eines einheitlichen regio-
nalen Marktes und die Errichtung einer umfassenden
Zollunion zu beseitigen, eine besondere Bedeutung
bei. Sie betonten ferner den hohen Stellenwert externer
Unterstiitzung, um den Integrationsprozess voranzu-
treiben, sowie der Rolle der technischen Hilfe, um die
regionalen Institutionen zu stirken und die wirksame
Umsetzung der verschiedenen regionalen politischen
Initiativen zu gewihrleisten.

Die Direktoren stellten fest, dass eine solide Geldpo-
litik zu einer weiteren Erhohung des Devisenbestandes
der Zentralbank der Westafrikanischen Staaten (BCEAO)
und zu einer Inflationsrate gefiihrt habe, die im Gro-
fen und Ganzen der Rate im Eurogebiet entsprochen
habe. Seit Mitte 2000 habe es keine Anpassung der
Schliisselzinssitze der BCEAO mehr gegeben. Die Di-
rektoren sahen vor dem Hintergrund des schwicheren
Wirtschaftswachstums einen moglichen Spielraum fiir
cine grofiere Flexibilitit der monetiren Steuerung. Sie
betonten jedoch, dass eine solide Haushaltspolitik und
die damit einhergehende Begrenzung des inlindischen
Finanzierungsbedarfs der Regierungen sehr wichtig sei-
en zur Unterstiitzung einer angemessenen Geldpolitik.
Sie wiesen in diesem Zusammenhang besonders auf die
Notwendigkeit einer Riickfithrung der 6ffentlichen
Verschuldung auf ein tragfihiges Niveau und die Ver-
meidung von Zahlungsriickstinden hin.

Die Direktoren unterstrichen die Bedeutung einer
Vertiefung des regionalen Interbankenmarktes und
ciner engeren Integration der Finanzmirkte der
WAEMU-Region, um das Wirtschaftswachstum des
privaten Sektors und die finanzielle Stabilitit zu stir-
ken. Sie begriifiten die Entscheidung, ausstehende Kre-
dite der Zentralbank an Regierungen abzubauen und
einen regionalen Markt fiir Wertpapiere der Regierun-
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gen der Mitgliedslinder einzurichten; sie empfahlen
aber, sich bei der Umsetzung dieser Entscheidungen
an einem realistischen Zeitplan zu orientieren. Die
Direktoren ermutigten die Behoérden, Hindernisse fiir
einen regionalen Interbankenmarkt zu identifizieren
und zu beseitigen. Derartige Reformen wiirden die
Finanzierung von Haushaltsdefiziten tiber Nicht-Ban-
ken erleichtern, die Fihigkeit der BCEAO zur markt-
mifligen Steuerung der Liquiditit im Bankensystem
verstirken und die Entwicklung eines effizienten und
wettbewerbsfihigen Finanzsektors fordern.

Ungeachtet der Fortschritte bei der Sanierung des
Bankensektors und der Durchfiihrung einer wirksamen
Bankenaufsicht in den vergangenen zehn Jahren sei die
Einhaltung der jiingst revidierten Aufsichtsvereinbarun-
gen und der Verordnungen tiber interne Kontrollen
anscheinend unzureichend geblieben. Schritte zur Ver-
besserung der Kreditportfolios der Banken in der Regi-
on sollten auch Mainahmen zur konsequenteren Ein-
haltung der von der Aufsicht vorgegebenen Kenn-
ziffern durch die Banken, zur Stirkung der Verfahren
zur Eintreibung der Kredite und zur Verbesserung des
rechtlichen Rahmens umfassen. Die Direktoren wiesen
darauf hin, dass eine wirksamere Bankenaufsicht von
grundlegender Bedeutung fiir die erfolgreiche Ent-
wicklung eines regionalen Finanzmarktes sei.

Die Direktoren unterstiitzten die jiingsten Schritte
zur Harmonisierung der indirekten Steuern in der
WAEMU, zur Formulierung des Entwurfs fiir einen
gemeinsamen Investitionskodex, zur Stirkung der ge-
meinsamen sektoralen Politik und zur Einrichtung von
Strukturfonds; alle diese Mafinahmen konnten einen
Beitrag zur Verringerung der regionalen Unterschiede
leisten. Sie ermutigten die Behorden, die verbliebenen
Aufgaben tatkriftig anzugehen, zu denen die Harmo-
nisierung der Besteuerung der Erdolprodukte, die For-
derung von gemeinsamen Steuerregelungen und einer
konzertierten Anstrengung zur Kontrolle von Steuer-
befreiungen sowie notwendige Verbesserungen bei der
Besteuerung von kleinen Unternehmen zihlten.

Die Direktoren stimmten darin iiberein, dass die
auflenwirtschaftliche Wettbewerbstihigkeit der Volks-
wirtschaften der WAEMU - einigen traditionellen
Wechselkurs-Indikatoren zufolge — angemessen sei.
Im Hinblick auf die langfristigen Strukturprobleme,
die die Volkswirtschaften der WAEMU belasteten,
solle fiir die Behorden jedoch die oberste Prioritit da-
rin liegen, Mafinahmen zu ergreifen, die auf eine Ver-
breiterung der wirtschaftlichen Basis, eine Verbesse-
rung der Produktivitit und die Steigerung der
Kosteneftizienz bei der Bereitstellung von zentralen
oftentlichen Versorgungs— und Dienstleistungen ab-
zielten. Die Direktoren ermutigten die Behorden,
neuere Indikatoren fiir die Wettbewerbstihigkeit, wie
z.B. Marktanteile auf Exportmirkten, zu entwickeln
und zu beobachten.
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Die Direktoren nahmen Kenntnis von den laufen-
den Anstrengungen zur Integration der WAEMU in
die regionale Vereinbarung der Wirtschaftsgemein-
schaft der westafrikanischen Staaten (ECOWAS)! um
cinen grofieren regionalen Markt zu schaffen und den
gemeinsamen monetiren Rahmen auf eine grofiere
Gruppe von Lindern in der Region auszuweiten. Um
dieses Ziel zu erreichen, seien eine weitere Harmonisie-
rung der makrookonomischen Politik und der Han-
delspolitik zwischen den WAEMU-Mitgliedern und
den nicht der WAEMU angehorenden Mitgliedern der
ECOWAS sowie die Einrichtung eines glaubwiirdigen
Uberwachungsverfahrens zur Forderung der Konver-
genz unter den Mitgliedstaaten von entscheidender
Bedeutung. Ungeachtet der Tatsache, dass eine solche
stirkere Konvergenz wiinschenswert sei und trotz der
starken politischen Unterstiitzung des Integrationspro-
zesses innerhalb der ECOWAS sei das Ziel, bis zum
Jahr 2004 cine einheitliche Wihrungsunion in West-
afrika zu schaffen, aus einer Reihe von dkonomischen
Griinden und wegen begrenzter institutioneller Kapazi-
titen als sehr ehrgeizig anzuschen.

Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass eine Stra-
tegie zur regionalen Integration auch Mafinahmen zur
Erhebung von zeitgerechten und verlisslichen regiona-
len Statistiken, insbesondere in den Bereichen Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung, inlindische Verschul-
dung, Aufienhandel und Zahlungsbilanz sowie die
Einfithrung neuer Indizes zur Messung von Preis- und
Faktorkostenverinderungen einschliefien solle.

Geld- und Wechselkurspolitik des Eurogebiets
und Handelspolitik der Europdischen Union

Die Exckutivdirektoren diskutierten im Oktober 2001
tiber die Geld- und Wechselkurspolitik im Eurogebiet
und die handelspolitischen Entwicklungen in der Euro-
piischen Union.

Wirtschaftspolitik im Eurogebiet. Die Direktoren
stellten fest, dass sich das Wirtschaftswachstum in der
Region angesichts grofier und globaler Storeinfliisse,
darunter der frithere Anstieg der Energiepreise, die
abwirtsgerichtete Korrektur der Aktienkurse und die
spiirbare Verringerung der Expansion des Welthandels,
weniger widerstandsfihig als erwartet erwiesen habe.
Vor diesem bereits schwachen Hintergrund sei davon
auszugehen, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Ereignisse vom 11. September die Wachstumsaus-
sichten in der niheren Zukunft weiter belasten wiirden.
Die makrookonomischen Fundamentaldaten des Euro-
gebiets seien gleichwohl solide, insbesondere auf
Grund der niedrigen Inflation und deutlich verbesser-

IMitglieder der ECOWAS sind Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire,
Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Kap Verde, Liberia, Mali,
Niger, Nigeria, Senegal, Sierra Leone und Togo.
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ter Haushaltspositionen, die durch wirtschaftspolitische
Unterstiitzungsmafinahmen erginzt wiirden, die

die Grundlage fiir einen neuen Konjunkturaufschwung
legten.

Der konjunkturelle Riickschritt im Eurogebiet solle
nicht den Blick auf die betrichtlichen makrookonomi-
schen Erfolge in den vergangenen Jahren verstellen, die
sich auf Preisstabilitit, beschiftigungsfreundliche
Lohnabschliisse, Haushaltskonsolidierung und struktu-
relle Reformmafinahmen griindeten. Diese Elemente
hitten die Basis fiir ein schnelleres Einkommenswachs-
tum und die Schaffung von Arbeitsplitzen gelegt, ins-
besondere in den Lindern, die Arbeitsmarktreformen
durchgefiihrt und eine moderate Lohnentwicklung bei-
behalten hitten. Die strukturellen Hemmnisse seien je-
doch weiterhin ausgeprigt. Die Direktoren rieten drin-
gend zu einer Beschleunigung der Reforman-
strengungen im gesamten Eurogebiet, insbesondere in
den Lindern, in denen die Arbeitsmarktreformen in
den letzten Jahren nur zogerlich vorangekommen sei-
en. Insgesamt betrachtet hoben die Direktoren die
positiven Auswirkungen hervor, die wachstumsfordern-
de makrookonomische und strukturpolitische Mafinah-
men in den Lindern des Eurogebiets auf die globalen
Wirtschaftsaussichten hitten.

Im Hinblick auf die Geldpolitik merkten die Direk-
toren an, dass die Risiken fiir die Preisstabilitit zurtick-
gingen und dass die Europdische Zentralbank (EZB) in
angemessener Weise einen deutlichen Teil der im Jahr
2000 durchgetiihrten geldpolitischen Straffung zurtick-
genommen habe. Sie lobten die unverziigliche Reakti-
on der EZB in Zusammenarbeit mit der US-Noten-
bank und anderen Zentralbanken, um nach den
Ereignissen vom 11. September das Vertrauen zu stir-
ken und eine ausreichende Liquiditit des Bankensys-
tems zu gewihrleisten.

Mit Blick auf die Zukunft erwarteten die Direkto-
ren eine weitere Abnahme der Risiken fiir die Preissta-
bilitit, insbesondere da schwichere Wachstumsaus-
sichten und ein sinkender Preisdruck die Wahr-
scheinlichkeit einer fortgesetzten Lohnmifligung im
Jahr 2002 erhoht hitten. Das zuletzt iber den Refe-
renzwert der EZB hinausgehende M3-Wachstum er-
scheine in einem gewissen Umfang als Reflex der vo-
ritbergehend auf die Umlaufgeschwindigkeit
wirkenden Schocks, unter anderem auf Grund von
Portfolioumschichtungen, und sollte deshalb bei der
geldpolitischen Beurteilung kein zu grofies Gewicht
erhalten. Vor diesem Hintergrund sahen die Direkto-
ren Spielraum fiir eine weitere geldpolitische Locke-
rung, insbesondere dann, wenn der Euro an Wert ge-
winne. Eine Reihe von Direktoren legte den
Behorden nahe, sich weiter um ein besseres Verstind-
nis der Marktteilnehmer hinsichtlich des Rahmens,
der den geldpolitischen Entscheidungen der EZB zu-
grunde liege, zu bemiihen.
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Bei der Erorterung der Faktoren, die fur die Schwi-
che des Auflenwerts des Euro verantwortlich seien, ver-
wiesen viele Direktoren auf die Rolle, die der wesent-
lich stirkere Anstieg der Aktienmarktkapitalisierung in
den USA im Vergleich zum Eurogebiet gespielt habe,
auf die anhaltende internationale Diversifikation seitens
der Anleger des Eurogebiets und auf die zunehmende
Begebung von Euro-denominierten Schuldtiteln durch
Gebietsfremde.

Im Hinblick auf die Fiskalpolitik unterstiitzten die
Direktoren entschieden das im Stabilitits- und Wachs-
tumspakt (SWP)2 festgelegte Ziel, dass die Mitglieds-
linder auf mittlere Sicht nahezu ausgeglichene Haus-
haltspositionen oder Uberschiisse ausweisen sollen.
Dieses Ziel stelle einen Anker zur Sicherung der Haus-
haltsdisziplin dar, erlaube aber variierende Haushaltser-
gebnisse im Konjunkturzyklus und zwischen den Lin-
dern, was fiir eine gut funktionierende Wihrungsunion
mit einem hohen Grad an haushaltspolitischer Dezent-
ralisierung notwendig sei.

Bei der Erorterung der Frage, wie dieses Ziel am
besten erreicht werden konne, diskutierten die Direkto-
ren iiber die Vorteile eines Rahmens, der das freie Spiel
der automatischen Stabilisatoren mit der Einhaltung
von vorher angekiindigten Ausgabepfaden kombinieren
wiirde. Eine Reihe von Direktoren vertrat die Ansicht,
dass ein zentraler Vorteil dieses Ansatzes darin liege,
dass er zugleich die Sicherung der mittelfristigen Ori-
entierung des SWP gewihrleiste und einen stabilisie-
renden Rahmen fiir die Uberwachung der Haushalts-
position jedes Mitgliedslandes auf der Grundlage seiner
mittelfristigen Defizitgrenze biete. Im Gegensatz dazu
wiirde die Konzentration auf die Einhaltung von jihrli-
chen nominalen Defizitzielen im Lichte der globalen
Konjunkturabschwichung Gegenmafinahmen fiir das
Greifen der automatischen Stabilisatoren erfordern
und damit den erwarteten Aufschwung verzogern. An-
dere Direktoren waren dagegen der Ansicht, dass die
Bezugnahme auf Ausgabepfade in niitzlicher Weise
die Erreichung der mittelfristigen SWP-Ziele unterstiit-
zen konne, aber die nominalen Defizitgrenzen nicht
ersetzen solle.

Die Direktoren begriifiten die jiingsten Anzeichen,
dass die Haushaltsentwicklung im gesamten Euroge-
biet, wenngleich mit Unterschieden zwischen den Lin-
dern, anscheinend einen angemessenen Kompromiss
zwischen konjunkturellen Uberlegungen und mittel-
fristigen Konsolidierungszielen darstelle. Die meisten
Direktoren stimmten darin tiberein, dass man die auto-
matischen Stabilisatoren, insbesondere vor dem Hinter-
grund der derzeitigen allgemeinen Konjunkturab-

2Vereinbarung des Europiischen Rats vom Juni 1997 zur
Sicherung der Haushaltsdisziplin in den Mitgliedsstaaten in der
letzten Stufe der Europiischen Wirtschafts-und Wihrungsunion; der
SWP fordert auch die Vorlage von jihrlich aktualisierten
mittelfristigen Stabilititsprogrammen.
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schwichung, wirken lassen solle. Sie sahen generell kei-
ne Notwendigkeit fiir merkliche diskretionire haus-
haltspolitische Mafinahmen, um der Wachstumsab-
schwichung zum gegenwirtigen Zeitpunkt entgegen-
zuwirken, da die negativen Schocks wahrscheinlich nur
voriibergehender Natur seien und solche Mafinahmen
Auswirkungen auf die Haushaltspositionen hitten.

Entschlossenen und breit angelegten Strukturrefor-
men wurde cine zentrale Rolle bei der Steigerung des
Wachstumspotenzials des Eurogebiets und des Vertrau-
ens der Unternehmen und Verbraucher beigemessen.
Die Direktoren begriifiten die jiingsten Fortschritte zu
stirker wettbewerbsorientierten Giitermirkten. Sie
erwarteten weitere Schritte in Bereichen wie 6ffentliche
Auftragsvergabe, staatliche Hilfen, Verwaltungsrefor-
men und Abbau der regulativen Belastungen der Un-
ternchmen. Sie bedauerten, dass nur relativ wenig un-
ternommen worden sei, um negative Anreize fiir die
Aufnahme einer Arbeit abzubauen, die in vielen Lin-
dern des Eurogebiets von den Steuer- und den Sozial-
leistungssystemen ausgingen, und um die Arbeitsmirk-
te zu liberalisieren, unter anderem durch einen flexib-
leren Lohnfindungsprozess. Unter Hinweis auf die von
einzelnen Lindern schrittweise erzielten Fortschritte
dringten die Direktoren die Behorden, deutliche Ver-
besserungen der wirtschaftlichen Entwicklung anzu-
streben, die sich aus einer tatkriftigeren Umsetzung
von Arbeitsmarktreformen ergeben wiirden. Einzelne
Direktoren merkten an, dass erneute Bemithungen um
Strukturreformen, die auf eine Steigerung des Produk-
tivititswachstums des Eurogebiets abzielten, auch im
Laufe der Zeit zu einer Stirkung des Euro beitragen
konnten.

Die Direktoren driickten ihre Anerkennung fiir die
intensiven Vorbereitungen aus, die unternommen
worden seien, um eine reibungslose Umstellung auf
Euro-Banknoten und -Miinzen zu gewihrleisten. Sie
begriifiten ferner die Zusicherung, dass die Euro-Um-
stellung nicht zu einer Erhohung der Preise fithren
werde. Sie dulerten die Erwartung, dass diese Reform,
die cine bisher beispicllose Grofienordnung habe,
erfolgreich abgeschlossen und zu einer stirkeren Trans-
parenz der Preise sowie zu einem verstirkten Wettbe-
werb fiithren werde.

Unter Hinweis darauf, dass die Integration der Ka-
pitalmirkte einen der grofiten potenziellen Vorteile der
Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU)
darstelle, duflerten die Direktoren die Hoffnung, dass
die Empfehlungen des Lamfalussy-Berichts? fiir eine

3Alexandre Lamfalussy (Vorsitzender) und andere, 2001:
»Abschlussbericht des Ausschusses der Weisen tiber die Regulierung
der europiischen Wertpapiermirkte® (Briissel, Europidische Union,
Rat der Wirtschafts- und Finanzminister (ECOFIN), 15. Februar);
zuginglich im Internet unter:
http://europa.cu.int/comm/internal_market/en/finances/general /
lamfalussyen.pdf
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Straffung des Gesetzgebungsverfah-
rens bald umgesetzt wiirden. Sie er-
mutigten die Behorden, die Umset-
zung des Aktionsplans fiir
Finanzdienstleistungen (Financial
Services Action Plan) zu beschleu-
nigen. Integrierte Kapitalmirkte
stellten neue Herausforderungen
hinsichtlich Vorbeugung und Bewil-
tigung von Finanzkrisen. Notwendig
sei eine erhebliche Verstirkung des
Informationsaustauschs zwischen
den Bankenaufsehern und eine Ver-
besserung ihrer Entscheidungspro-
zesse.

Die Direktoren hielten weitere
Verbesserungen bei der Verfiigbar-
keit, der zeitlichen Nihe und der
Qualitit von Statistiken fiir das
Eurogebiet fiir sehr wiinschenswert,
insbesondere, was kurzfristige Kon-
junkturindikatoren und die Zah-
lungsbilanzstatistik betreffe. Sie leg-
ten den Behorden dringend nahe,
ihre Verbesserungsbemiihungen in
diesen Bereichen fortzusetzen.

Die Direktoren begrifiten den
Abschluss der drei Berichte tiber
Standards und Kodizes (ROSCs) fiir
das Eurogebiet (sie beziehen sich auf
Fragen des Zahlungsverkehrssystems
sowie auf die Transparenz der Geld-
politik und auf die Zahlungsver-
kehrsaufsicht) und sie stimmten den
Ergebnissen zu.

Jiingste handelspolitische Entwick-
lungen in der EU. Im Hinblick auf
die Handelspolitik der Europiischen
Union (EU) als Ganzes dufierten die
Direktoren die Uberzeugung, dass
die neue Doha-Handelsrunde den
globalen Wachstumsaussichten einen
dringend bendtigten Schub geben

werde. Sie dringten die EU, einer Einigung tiber den
Anwendungsbereich einer solchen Runde weiterhin
hochste Prioritit beizumessen sowie Fiithrungskraft und
Flexibilitit zu zeigen, um die Verhandlungen voranzu-
bringen. Sie begriifiten die Initiative ,,Alles aufler Wat-
fen” (,,Everything-but-Arms”) der EU fiir die am we-
nigsten entwickelten Linder und die vorgeschlagenen

Kasten 2.3
Entwicklungsagenda von Doha

Bei der Vierten Konferenz der Welt-
handelsorganisation (WTO) auf Minis-
terebene, die vom 9. bis 14. November
2001 in Doha, Katar, stattfand, wurde
cine neue Runde multilateraler Ver-
handlungen tiber den Welthandel — die
Entwicklungsagenda von Doha — ein-
geleitet. Diese neue Runde ist die
neunte seit der Unterzeichnung des
Allgemeinen Zoll- und Handelsabkom-
mens (GATT) im Jahr 1947 und die
erste seit dem Abschluss der Uruguay-
Runde im Jahr 1994, die zur Errich-
tung der WTO fiihrte.

Die neue Runde verfolgt einen um-
fassenden Ansatz und zielt auf die Libe-
ralisierung des Handels einer breiten
Palette von handelbaren Giitern und
Dienstleistungen sowie auf eine Aktua-
lisierung und Stirkung der Regeln des
multilateralen Handelssystems. Die
Runde erweitert auflerdem die Arbeit
der WTO auf grundlegend neue Berei-
che wie Investitionen, Wettbewerbspo-
litik und Umwelt. Das Aufstellen von
Regeln stellt einen wesentlichen Anteil
des Arbeitsprogramms dar und hat die
Klarstellung und Verbesserung diszipli-
narischer Mafinahmen bei Handelsver-
stoflen (z.B. Antidumping-Mafnah-
men), regionaler Handelsverein-
barungen, handelsrelevanter geistiger
Eigentumsrechte und des Streitschlich-
tungs-Verfahrens zum Ziel.

Die vollstindigere Integration von
Entwicklungslindern in das Handels-
system ist ein zentrales Thema auf der
Doha-Agenda. Die auf der Doha-Kon-
ferenz verabschiedete Ministererkli-
rung versucht, die Bediirfnisse und In-

Schritte zur Vereinfachung des Allgemeinen Priferenz-

systems der EU. Die Direktoren betonten, dass diese
Initiativen zwar helfen wiirden, den Marktzugang fiir
berechtigte Linder zu verbessern, dass jedoch ein
rascherer Fortschritt bei der Offnung von stark ge-
schiitzten Sektoren fiir alle Handelspartner nicht nur

teressen der Entwicklungslinder in
den Mittelpunkt des Arbeitspro-
gramms zu stellen. Dies driickt sich in
der Bedeutung aus, die dem Ziel des
zoll- und quotenfreien Marktzugangs
fiir Produzenten aus den am wenigsten
entwickelten Lindern, der Beriicksich-
tigung von besonderen Umstinden
und den Schwierigkeiten der Umset-
zung von Regeln in Entwicklungslin-
dern sowie Programmen fiir handels-
bezogene technische Hilfe und fiir den
Autfbau institutioneller Kapazititen
beigemessen wird. Die entwick-
lungspolitischen Vorgaben in der Er-
klirung enthalten Verpflichtungen, die
spezielle und differenzierte Behand-
lung priziser, effektiver und praktika-
bler zu machen, sowie die Verpflich-
tung zur Einrichtung spezieller
Arbeitsprogramme fiir die am wenigs-
ten entwickelten Linder (LDCs) und
kleine Volkswirtschaften zur Forde-
rung ihrer Integration in das Welthan-
delssystem.

Der Beginn der neuen Welthandels-
runde setzte ein deutliches Signal der
Ablehnung einer binnenorientierten
Politik und des Protektionismus und
l6ste einen Schub des Vertrauens in
den Markt und in die globalen Perspek-
tiven aus. Damit die neue Runde ein
Erfolg wird, ist es jedoch erforderlich,
dass die in der Agenda von Doha for-
mulierten Absichten in Mafinahmen
umgesetzt werden. Hierzu zihlen die
Offnung der Mirkte, insbesondere fiir
solche Giiter und Dienstleistungen, die
von grofiter Bedeutung fiir die Ent-
wicklungslinder sind.

den Entwicklungslindern niitzen, sondern auch der
EU selbst betrichtliche Gewinne einbringen wiirde. Sie
hoben in diesem Zusammenhang den grundlegenden
Beitrag hervor, den eine umfassende Reform der Ge-
meinsamen Agrarpolitik der EU fiir die Unterstiitzung
der Handelsliberalisierung und fiir die Vorbereitung
der EU-Erweiterung leisten wiirde.

Fragen des Handels und des Marktzugangs
Das Direktorium erorterte im September 2001 die Rol-
le des IWF im Bereich des Handels. Die Direktoren
stimmten darin tiberein, dass der IWF eine substanziel-
le Rolle bei der Unterstiitzung eines offenen internatio-
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nalen Handelssystems und der Handelsliberalisierung
zu spielen habe. Sie sahen vier Kanile, durch die der
IWF ecinen wirksamen Beitrag leisten konne. Erstens
solle er weiterhin die Notwendigkeit eines erfolgrei-
chen Starts der Doha-Handelsrunde (siche Kasten 2.3)
und die damit verbundenen Vorteile herausstellen, zu
denen die Erhéhung des Lebensstandards in allen Lin-
dern und die Sicherung eines stabilen Welthandelssys-
tems zihlten.

Zweitens solle der IWF nach Auffassung der Direk-
toren weiterhin im Rahmen der Uberwachung und von
IWF-unterstiitzten Anpassungsprogrammen handelspo-
litische Fragen ansprechen und die Handelsliberalisie-
rung fordern, wo dies angemessen sei. Es habe bereits
Fortschritte bei der gezielten Erorterung von Fragen
des Marktzugangs im Rahmen von Artikel-IV-Konsul-
tationen mit Industrielindern gegeben, es miisse aber
mehr getan werden um festzustellen, welche Praktiken
die Exporte von Entwicklungslindern behinderten.
Entwicklungslinder sollten auch dazu ermutigt wer-
den, weitere Mafinahmen zur Handelsliberalisierung zu
ergreifen, um die Effizienz zu verbessern und ein dau-
erhaftes Wachstum zu stirken. Die Direktoren beton-
ten, dass Handelsreformen unter Beachtung einer ge-
cigneten Reihenfolge und der Auswirkungen, die sie
insbesondere auf kurze Sicht auf Einnahmen und die
Leistungsbilanz hitten, gestaltet werden sollten. Jede
sich auf handelspolitische Mafinahmen erstreckende
Konditionalitit im Rahmen von IWF-unterstiitzten
Anpassungsprogrammen solle mit den Richtlinien und
der sich entwickelnden Praxis zur Straffung der Kondi-
tionalitit im Einklang stehen.

Drittens vertraten die Direktoren die Auffassung,
dass die technische Hilfe des IWF weiterhin eine zent-
rale Rolle bei der Schaffung der Grundlagen fiir eine
erfolgreiche Handelsliberalisierung spielen solle. Refor-
men von Mitgliedslindern in Bereichen, in denen der
IWEF eine besondere Expertise habe, namentlich offent-
liche Einnahmensysteme sowie Steuer- und Zollverwal-
tung, seien oftmals von entscheidender Bedeutung
gewesen, um einen reibungslosen Ubergang zu einem
liberaleren Handelsregime bei minimalen Auswirkun-
gen auf die Haushaltseinnahmen zu erleichtern.

Viertens solle der IWF weiterhin eng mit der Welt-
handelsorganisation (WTO) und der Weltbank zusam-
menarbeiten, um Doppelarbeiten zu vermeiden und
um sicherzustellen, dass sich die Arbeiten der drei
Institutionen im Bereich der Handelspolitik erginzten.
Unter Hinweis auf die strategische Bedeutung des Au-
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fenhandels fiir ein dauerhaftes Wachstum und die Ver-
ringerung der Armut in den drmsten Lindern begriif3-
ten die Direktoren die kooperativen Anstrengungen
von IWE, Weltbank, WTO und anderen zur Wiederbe-
lebung des Integrierten Rahmens fiir handelsbezogene
technische Hilfe (Integrated Framework for Trade-Re-
lated Technical Assistance). Sie unterstiitzten die Maf3-
nahmen der Weltbank und des IWF, um armen Lin-
dern zu helfen, das Thema Handel in ihre tibergeord-
nete Entwicklungs- und Armutsbekimpfungs-Strategie
cinzubezichen und um in diesem Rahmen die techni-
sche Hilfe besser auszurichten und zu koordinieren,
damit ihre Wirksamkeit steige.

Die Direktoren stimmten darin tiberein, dass die
Finanzierungsfazilititen des IWF im Allgemeinen an-
gemessen seien, um die Anstrengungen der Mitglie-
der zur Liberalisierung des Handels zu unterstiitzen.
Der IWE sei in Anbetracht der Bedeutung eines stabi-
len makrookonomischen Umfelds, einer angemesse-
nen Wechselkurspolitik sowie des Anreizschemas
insgesamt fiir den Erfolg der Handelsliberalisierung
gut vorbereitet, um Mitglieder zu unterstiitzen. Ne-
ben den Auswirkungen der Handelsreform auf die
Einnahmen und die Zahlungsbilanz stellten die Di-
rektoren andere Bereiche fest, in denen sie weitere Ar-
beiten des IWF zusammen mit der Weltbank als not-
wendig fiir die Gestaltung der Handelsliberalisierung
betrachteten; hierzu zihlten eine geeignete Reihenfol-
ge der Schritte der Handelsliberalisierung, die Auswir-
kungen auf die Armen, die kurzfristigen Anpassungs-
kosten bei Produktion und Beschiftigung, Mafi-
nahmen, um diese Kosten zu mildern sowie das Po-
tenzial fiir eine Diversifikation der Exporte in den re-
levanten Fillen.

In seinem nach der Sitzung am 20. April 2002 he-
rausgegebenen Kommunikee stellte der Internationale
Wihrungs- und Finanzausschuss des Gouverneursrates
des IWF fest, dass die Ausweitung des Marktzugangs
fiir Entwicklungslinder und der Abbau von handelsver-
zerrenden Subventionen sowohl den Industrie- wie
auch den Entwicklungslindern niitzen wiirden. Der
Ausschuss begriifite die bei der Konferenz der Verein-
ten Nationen in Monterrey, Mexiko, im Mirz 2002
wiederholte Verpflichtung, auf das Ziel eines zoll- und
quotenfreien Marktzugangs fiir die Exporte der am we-
nigsten entwickelten Linder hinzuarbeiten. Der Aus-
schuss wies auch auf die zunehmenden Chancen hin,
die in der Verringerung der Handelshemmnisse zwi-
schen Entwicklungslindern ligen.
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Stérkung des internationalen Finanzsystems

Nach den Krisen in den asiatischen Lindern im

Jahr 1998 riickten Diskussionen tiber die Frage, wie das
internationale Finanzsystem reformiert werden kann, in
den Mittelpunkt. Seither wurde viel unternommen, um
die Fihigkeit des IWF zur Krisenprivention zu erhéhen
und die Architektur des internationalen Finanzsystems
im Allgemeinen zu stirken. Besonders zu nennen sind
Initiativen zur Verbesserung der Analyse von Anfillig-
keiten der Liander durch den IWF, zur Erh6hung der
Transparenz der wirtschaftspolitischen Mafinahmen von
Mitgliedslindern sowie der eigenen Politiken und Ope-
rationen des IWF, zur Forderung einer zeitgerechten
und akkuraten Berichterstattung an den IWF und der
Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten im Rahmen von
international vereinbarten Standards, zur Stirkung der
Finanzsektoren, unter anderem durch die Bankenauf-
sicht, und zur Ermutigung, konsistente Wihrungs- und
Wechselkursregime einzusetzen, die weniger anfillig fiir
Kirisen sind. Infolgedessen hat sich die Wirtschaftspolitik
in vielen Lindern verbessert. Die Widerstandsfihigkeit
der Weltwirtschaft und des internationalen Finanzsys-
tems angesichts der wirtschaftlichen Abschwichung im
Jahr 2001 und der Ereignisse vom 11. September deu-
ten darauf hin, dass diese Anstrengungen bereits erste
Friichte tragen.

Ungeachtet dessen wire es aber unrealistisch anzu-
nehmen, dass alle Mitgliedslinder immer in der Lage
sein werden, Krisen zu vermeiden. Daher hat der IWF
auch daran gearbeitet, seine Fihigkeit zu verbessern,
Mitgliedslindern bei der Bewiltigung von Krisen zu
helfen. Im Geschiftsjahr 2002 diskutierte das Direktori-
um iiber zwei wesentliche Aspekte dieser Arbeit. Erstens
untersuchte es, wie Lindern geholfen werden kann, mit
Schwierigkeiten bei der Aufrechterhaltung des Zugangs
zu den Kapitalmirkten umzugehen und dabei gleichzei-
tig die Stabilitit des internationalen Finanzsystems zu
bewahren. Zweitens untersuchte das Direktorium im
Hinblick auf den Extremfall, dass ein Mitglied seine
finanziellen Verbindlichkeiten umstrukturieren muss,
Rahmenregelungen fiir die Umstrukturierung von
Staatsschulden, die die Neigung eines Mitgliedslandes
erhohen, seine Gliubiger zu einem frithen Zeitpunkt

anzusprechen, bevor Verzogerungen dazu fithren, dass
Werte vernichtet werden und das Ausmaf3 der wirt-
schaftlichen Verwerfungen zunimmt. Das Direktorium
erkannte gleichzeitig an, dass bei dem Entwurf neuer
Rahmenregelungen Vorsicht geboten sei um zu vermei-
den, dass Linder die Zahlungseinstellung als einen ein-
fachen Weg betrachteten, um notwendige Anpassungen
zu vermeiden.

Ein weiterer zentraler Bereich der Arbeiten zur Stir-
kung des internationalen Finanzsystems, die internatio-
nalen Anstrengungen zur Bekimpfung der Geldwische,
gewann zunchmende Bedeutung im Zusammenhang
mit den Ereignissen des 11. September 2001. Diese Er-
eignisse gaben auf nationaler und internationaler Ebene
Anlass zu einer Uberpriifung von Verfahren zur Férde-
rung und Durchsetzung von Gesetzen zur Bekimpfung
nicht nur der Geldwische, sondern auch der Finanzie-
rung des Terrorismus. Der IWF diskutierte in diesem
Kontext dariiber, wie er seinen Beitrag zu diesen inter-
nationalen Anstrengungen verstirken sollte. Diese Ar-
beiten sind an mehreren Fronten gut vorangekommen.

In diesem Kapitel werden die Fortschritte in den Be-
reichen Krisenvorbeugung (externe Anfilligkeit, Trans-
parenz, Standards und Kodizes und Stirkung des Fi-
nanzsektors), Krisenbewiltigung (einschliellich der
Umstrukturierung von Staatsschulden) sowie Bekimp-
fung der Geldwische und der Finanzierung des Terro-
rismus bis zum April 2002 beschrieben. In diesem Kapi-
tel werden auch die Arbeiten in den verwandten Berei-
chen der Bewertung von Offshore-Finanzzentren und
der Kapitalverkehrsliberalisierung behandelt. Informa-
tionen zur Uberwachung der internationalen Kapital-
mirkte durch den IWF withrend des Jahres sind in Kapi-
tel 2 enthalten. Dartiber hinaus konnen detailliertere
Informationen tiber die gestarteten Initiativen der Web-
seite des IWF entnommen werden.

Krisenpravention

Beurteilung der externen Anfdlligkeit
Die Krisen in den spiten neunziger Jahren unterschei-
den sich in vielerlei Hinsicht von fritheren Krisen und
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gaben Anlass fiir eine Neubewertung der traditionellen

Verfahren zur Beurteilung der Anfilligkeit eines Mit-

gliedslandes fiir Verinderungen des externen Umfelds.

Diese Neubewertung berticksichtigt die grofiere Rolle

der privaten Finanzierung in aufstrebenden Mirkten,

die gestiegene globale Verflechtung dieser Mirkte so-
wie die Verbindungen zwischen externen Finanzie-
rungsschwierigkeiten und Spannungen im Finanz- und

Unternehmenssektor, die sich teilweise durch den

Druck auf' den Wechselkurs des jeweiligen Landes erge-

ben. Da die Vorbeugung von Krisen und die Forde-

rung der finanziellen Stabilitit zu seinen obersten Prio-
rititen zihlen, hat der IWF seine Analysen tber die

Anfilligkeit der Mitgliedslinder bei Verinderungen

des externen Umfelds, vor allem der Bedingungen am

Kapitalmarkt, verstirkt.

Im Oktober 2001 nahm das Exekutivdirektorium ei-
ne Bestandsaufnahme der Fortschritte bei der Beobach-
tung der externen Anfilligkeit der Mitglieder auf einer
stetigeren Basis vor; sie richtete sich insbesondere auf
aufstrebende Marktwirtschaften, deren Zugang zu den
internationalen Kapitalmirkten oftmals nicht gesichert
ist. Die Direktoren begriifiten die verstirkten Anstren-
gungen zur Verbindung der qualitativen Analyse, die
die individuellen Umstinde eines Landes berticksich-
tigt, mit Anfilligkeitsindikatoren und anderen quantita-
tiven Instrumenten sowie die verbesserte Integration
der bilateralen und multilateralen Uberwachungsaktivi-
titen, da Krisen sowohl von entwickelten als auch
von aufstrebenden Marktwirtschaften ausgehen kon-
nen. Sie stellten fest, dass die Nutzung von Informatio-
nen tiber Mirkte und Marktentwicklungen bei der
Beurteilung der Anfilligkeit durch die Arbeit der
neuen Abteilung Internationale Kapitalmirkte weiter
verbessert werde.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass sich der IWF
systematisch auf eine Reihe unterschiedlicher Informa-
tionsquellen stiitzt:

o Due jiingsten Revisionen des Bevichts iiber die welt-
wirtschaftlichen Aussichten. Diese stellen den Aus-
gangspunkt fiir jede Beurteilung von Anfilligkeiten
dar, da ein zentrales Ziel darin besteht, die Einfliisse
der Weltwirtschaft auf die aufstrebenden Marktwirt-
schaften zu erfassen; dies schlieit auch die geson-
derte Erorterung unglinstigerer Szenarien ein.

o Modelle fiir Frithwarnsysteme. Mit diesen Modellen
wird die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsbilanzkri-
se auf der Grundlage von Anfilligkeitsindikatoren
geschitzt. Die Arbeiten zur Verbesserung der Leis-
tungsfihigkeit der Modelle dauern an, doch ist fest-
zustellen, dass sie viele Krisen nicht anzeigen und
andere vorhersagen, die nicht eintreffen. Sie werden
wahrscheinlich weiterhin ungenaue und etwas me-
chanistische Signalinstrumente bleiben. Daher miis-
sen sie durch detaillierte Linderanalysen relativiert
und vorsichtig eingesetzt werden.
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o Finanzierungsbedarf. Wenn das Risiko besteht, dass
der Zugang eines Landes zu den internationalen
Finanzmirkten erschwert oder unterbrochen werden
konnte, sind detaillierte Schitzungen tiber seinen
externen Finanzierungsbedarf und iiber die zukiinf-
tigen Finanzquellen sowie die Mittelverwendung
wichtig. Die Méglichkeit, dass Liquidititsprobleme
auftreten, wird auch beriicksichtigt bei der Untersu-
chung der Angemessenheit der Wihrungsreserven —
dabei werden Indikatoren wie das Verhiltnis von
Wihrungsreserven zu kurzfristigen externen Ver-
bindlichkeiten einbezogen — sowie bei Belastungs-
tests der Zahlungsbilanz. Die Arbeiten zur Ange-
messenheit der Wahrungsreserven und zur
Bewertung der Bestimmungsfaktoren fiir Zinsauf-
schlige und Ratings sind niitzlich fiir die Gestaltung
von vorbeugenden Mafinahmen.

o Marktinformationen und Ansteckungsrisiken. Zu-
sitzlich zu dem direkten Informationsgehalt wech-
selkursbezogener Aufschlige bei den Kreditkosten
fiir einzelne Linder dient die Analyse von Zinsauf-
schligen auch dazu, die Aufmerksamkeit auf Verin-
derungen der Markteinschitzungen zu richten und
damit die Diskussion tiber Ansteckungsrisiken zu
schirfen. Die neue Abteilung Internationale Kapital-
mirkte ist verantwortlich fiir die systematische Aus-
wertung von Marktinformationen und fiir die Ver-
feinerung von Instrumenten, um die Mirkte und das
Marktverhalten besser zu verstehen.

® Bewertungen der Anfilligheit des Finanzsektors. Das
Spezialwissen des IWF iiber die Finanzsektoren sei-
ner Mitglieder liefert einen zentralen Beitrag zur Be-
urteilung von Anfilligkeiten durch den IWE. Die
Beurteilungen im Rahmen des Programms zur Be-
wertung des Finanzsektors (FESAP) — das gemeinsam
von IWF und Weltbank getragen wird — helfen
durch Belastungstests und Alternativszenarien, die
Robustheit des Finanzsektors einzuschitzen. Bei
allen Landern ist der Mitarbeiterstab weiterhin aktiv
in die Beobachtung des Finanzsektors und in die
Beratung einbezogen.

o Expertise der Landerabteilungen. Das Spezialwissen
der Linderabteilungen des IWF tiber die von ihnen
betreuten Staaten lisst eine bessere Betrachtung und
Bewertung der bei den Beurteilungen der Anfillig-
keit verwendeten Instrumente zu.

Die zunehmende Konzentration auf die Anfilligkeit
und geeignete wirtschaftpolitische Antworten hat die
Bedeutung der Beseitigung von Liicken und Mingeln
bei den notwendigen Daten in den Vordergrund ge-
riickt. Der Spezielle Datenveroftentlichungs-Standard
des IWE (SDDS) stellt bereits einen vereinbarten Rah-
men fiir die Bereitstellung von Daten iiber die Wih-
rungsreserven und die Auflenverschuldung dar. Zu den
Daten, die fiir die Beurteilung der Anfilligkeit zusitz-
lich benotigt werden, zihlen die Devisenposition des
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Kasten 3.1

Das Direktorium erdrtert Leitlinien fiir das Management von

Devisenreserven

Bei der im September 2001 durchge-
fithrten Uberpriifung der Leitlinien fiir
das Management von Devisenreserven,
die anschliefend vom IWEF veroffent-
licht wurden, stellte das Direktorium
fest, dass die Leitlinien einen Kanon
von Grundprinzipien darstellen, auf
den sich die Linder bei der Formulie-
rung von soliden Politiken und Prakti-
ken im Bereich des Reservenmanage-
ments stiitzen konnen. Die Direktoren
begrifiten den freiwilligen Charakter
der Leitlinien und waren sich einig,
dass ihre Ausrichtung und Themenaus-
wahl angemessen ist. Die Betonung ei-
nes soliden Rahmens fiir das Risiko-
management und die Hervorhebung
von Rahmenwerken fiir Transparenz
und Rechenschaftspflicht boten die
Grundlage fiir die Verbreitung solider
Praktiken im Bereich des Reservenma-
nagements. Solche Praktiken erginzten
cine umsichtige makrookonomische
Politik und einen soliden Finanzsektor,
die von entscheidender Bedeutung fiir
die Erhohung der Widerstandsfihigkeit
der Linder gegen Schocks und fiir die
Vorbeugung von Finanzkrisen seien.
Die Direktoren duflerten ferner ihre
Wertschitzung fiir die von einer gro-
Ben Gruppe von Mitgliedslindern und
internationalen Institutionen erhal-
tenen Antworten auf eine umfassende
Umfrage, die im Rahmen der Vorbe-
reitung der Leitlinien durchgefiihrt

wurde. Diese Umfrageaktion habe die
Akzeptanz der Leitlinien durch die
Mitglieder verstirkt und geholfen si-
cherzustellen, dass die Leitlinien mit
allgemein akzeptierten soliden Prakti-
ken im Einklang stehen. Insbesondere
die Verwalter der Wihrungsreserven
hitten begriifit, dass die Leitlinien den
Schwerpunkt auf allgemein anwendba-
re Grundsitze legen und vorgeschrie-
bene Praktiken vermeiden, um ihre Re-
levanz fiir Mitglieder mit den unter-
schiedlichsten institutionellen Struktu-
ren auf verschiedenen Entwicklungs-
stufen sicherzustellen.

Da es keinen generell anwendbaren
Satz von Praktiken fiir alle Linder ge-
be, sollte die Umsetzung der Leitlinien
auf eine Weise geschehen, bei der die
besonderen Umstinde cines Landes
berticksichtigt wiirden. Bei der Diskus-
sion der Frage, inwieweit die Leitlinien
im Rahmen der Uberwachung verwen-
det werden sollten, stimmten die Di-
rektoren iiberein — auch im Einklang
mit dem freiwilligen Charakter der
Leitlinien —, dass die Leitlinien in die
Diskussionen zwischen den Behorden
und dem IWF iiber zentrale Bereiche
einfliefen kénnen, bei denen Verbesse-
rungen des Reservenmanagements er-
forderlich sind. Sie sollten aber nicht
als rigide Anforderungen oder formale
Benchmarks fiir die Beurteilung des
Reservenmanagements betrachtet
werden.

INTERNATIONALEN FINANZSYSTEMS

iiberzeugen. Informationen
iiber eine mogliche zukiinftige
Krise miissten aber streng ver-
traulich behandelt werden. Sie
bekriftigten auch die Rolle des
Direktoriums, das beispielsweise
Gruppendruck ausiiben und die
Geschiiftsleitung beauftragen
konne, konkrete Mafinahmen
zu ergreifen, um die starke
Besorgnis des IWF zum Aus-
druck zu bringen. Vor diesem
Hintergrund sei es besonders
wichtig, den Exekutivdirektoren
die Ergebnisse der Arbeit des
Mitarbeiterstabs zur Anfilligkeit
frithzeitig mitzuteilen.

Im Rahmen der Arbeiten zur
Verringerung der externen An-
filligkeiten von Mitgliedslin-
dern wurde auch die Entwick-
lung von Politikleitlinien
fortgesetzt. Die von IWF und
Weltbank aufgestellten Leitlini-
en fur das Management der 6f-
fentlichen Schulden (Guidelines
for Public Debt Management)
wurden am Ende des Geschifts-
jahres 2001 veroftentlicht. In
enger Zusammenarbeit mit den
fiir die Reservenverwaltung zu-
stindigen Stellen einer grofien
Gruppe von Mitgliedslindern
und internationalen Institutio-
nen wurden aulerdem die Leit-
linien fir das Management von
Devisenreserven ( Guidelines for
Forewgn Exchange Reserve Mana-
gement) entwickelt und im Sep-

Finanzsektors und des nichtfinanziellen Unternch-
menssektors sowie der Finanzierungsbedarf der Linder,
cinschliefllich ihres Riickgriffs auf Prolongationen,
Handelsfinanzierungen und Anleihefinanzierungen.
Die Direktoren ermutigten den Mitarbeiterstab, sich
intensiver mit diesem Informationsbedart zu beschifti-
gen um sicherzustellen, dass sich die Datenverfiigbar-
keit im Laufe der Zeit verbessert, und sie betonten
dartiber hinaus, dass viele Linder auf technische Hilfe
angewiesen sind, um dies zu erreichen.

Fundiertere Beurteilungen der Anfilligkeit ermogli-
chen frithzeitige Anpassungen der Wirtschaftspolitik,
um externen Krisen vorzubeugen. Die Direktoren
stimmten darin {iberein, dass der IWF eine wichtige
Rolle dabei spielen miisse, die nationalen Behorden in
die Diskussionen tiber die Anfilligkeit einzubeziehen
und sie von der Dringlichkeit solcher Mafinahmen zu

tember 2001 veroffentlicht (siche Kasten 3.1). Das
Exekutivdirektorium erorterte im Oktober 2001 eine
Vorlage zu Fragen tiber die Angemessenheit von Reser-
ven und tiber das Reservenmanagement, einschliefilich
der Auswirkungen des Kapitalbilanzansatzes zur Bewer-
tung der Angemessenheit der Reserven auf die Reser-
venverwaltung. Die Vorlage hatte auch den Zweck,
Lindern bei der Formulierung von Strategien fiir die
Anlage von Reserven und das Risikomanagement be-
hilflich zu sein und bestehende Leitlinien fiir die Reser-
venverwaltung zu erginzen. Im nichsten Schritt soll
die Angemessenheit der Wihrungsreserven im Kontext
eines breiteren Ansatzes fiir das externe Liquidititsma-
nagement erortert werden; dabei soll auch das Manage-
ment der Auslandsschulden beriicksichtigt werden.

Die Agenda fiir zusitzliche Arbeiten im Bereich der
Beurteilung der Anfilligkeit ist umfangreich und entwi-
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ckelt sich weiter. Die Direktoren diskutierten tiber eine
Reihe von moglichen Verbesserungen bei verschiede-
nen Elementen der Beurteilung. Zu den kiinftigen
Priorititen zihlen Arbeiten an nationalen Bilanzansiit-
zen fiir die Krisenvorbeugung und -bewiltigung und
an Indikatoren fiir den Finanzsektor. Dartiber hinaus
werden weitere Anstrengungen unternommen, um

die Marktdynamik besser zu verstehen, um Entwick-
lungen in einzelnen Lindern zu identifizieren, die
Auswirkungen auf andere Mitglieder haben kénnen,
und um die Gesamtwirkungen von dhnlichen, aufeinan-
der abgestimmten wirtschaftspolitischen Mafinahmen
in einer Reihe von Lindern auf die Weltwirtschaft sorg-
filtig zu berticksichtigen.

Transparenz

Eine verstirkte Transparenz sowohl der Wirtschaftspo-
litik als auch der Wirtschafts- und Finanzdaten kann die
Fihigkeit der Marktteilnehmer erhéhen, die Kreditrisi-
ken angemessen zu bewerten, und so die Wahrschein-
lichkeit von Krisen vermindern und die Schwere der
Krisen, wenn sie auftreten, mildern. Um dieses Ziel zu
erreichen, hat der IWF die Transparenz der Wirt-
schaftspolitik seiner Mitglieder gefordert, ein weit rei-
chendes Programm zur Verbesserung der Kenntnisse
der Offentlichkeit tiber seine Politiken und Operatio-
nen umgesetzt und nationale Behorden und die Of-
fentlichkeit zu Reaktionen auf die Transparenzinitiative
und andere zentrale geschiftspolitische Initiativen auf-
gerufen. Die Webscite des IWF diente dabei als prima-
rer Kanal fiir diese Anstrengungen.

In den vergangenen Jahren haben sich die Verof-
fentlichungspolitik des IWF und die Verfiigbarkeit von
Informationen tiber den IWF und die Wirtschaftspoli-
tik der Mitglieder betrichtlich verindert. Vor dem Jahr
1994 veroftentlichte der IWE, was Lianderinformatio-
nen betrifft, fast nur forschungsorientierte Arbeitspa-
piere und einzelne Hintergrundpapiere zu Stabsberich-
ten tber Artikel-IV-Konsultationen. Die einzigen
offentlich verfiigbaren Informationen tiber Artikel-IV-
Konsultationen lieferte normalerweise die kurze Zu-
sammenfassung im Jahresbericht des IWE. Einzelheiten
IWE-unterstiitzter Anpassungsprogramme wurden als
vertraulich angesehen. Mittlerweile veroffentlicht der
IWE cine Vielzahl von Informationen tiber seine wirt-
schaftspolitische Beratung, Kreditvereinbarungen, die
Finanzlage und Geschiiftspolitik sowie tiber die Beur-
teilung zentraler Fragen.

Der IWF unternahm mit der erstmaligen Heraus-
gabe von Offentlichen Informationsmitteilungen (Pub-
lic Information Notices — PINs) (urspriinglich Presse-
Informationsmitteilungen — Press Information Notices)
Mitte 1997 einen bedeutenden Schritt, um die Transpa-
renz der bilateralen Uberwachungstitigkeit des TWF zu
erhohen. Zum Stichtag 30. April 2002 waren von 90 %
der IWE-Mitgliedslinder PINs veroftentlicht, die die

34 JAHRESBERICHT 2002

Artikel-IV-Konsultationen des Exekutivdirektoriums
iiber die Wirtschaftslage der Mitgliedslinder zusammen-
fassen, verglichen mit 56 % Ende 1998. Bemerkenswer-
ter ist jedoch, dass mittlerweile vollstindige Artikel-IV-
Stabsberichte veroffentlicht werden, wenn das jeweilige
Land zustimmt. Zwischen Juni 1999, als das Direktori-
um die Freigabe von Artikel-IV-Stabsberichten auf frei-
williger Basis genehmigte, und Ende April 2002 hatten
106 Mitgliedslinder 177 Berichte veroffentlicht. Die
Teilnahme daran war jedoch unterschiedlich, wobei die
Publikationsraten der Industrielinder, der Linder der
westlichen Hemisphire und der Staaten in Mittel- und
Osteuropa am hochsten waren.

Ebenso bedeutsam waren die Verinderungen bei
der Transparenz hinsichtlich IWF-unterstiitzter Pro-
gramme. Erklirungen des Vorsitzenden, aktuelle Kurz-
berichte und Pressemitteilungen im Anschluss an die
Diskussionen des Exekutivdirektoriums tiber die Ver-
wendung von IWE-Mitteln werden mittlerweile routi-
nemiflig veroftentlicht. Man hat sich darauf verstin-
digt, dass die Dokumente, in denen die Absichten der
Behorden im Rahmen eines IWF-unterstiitzten Pro-
gramms dargelegt sind, veroffentlicht werden. Seit
Januar 2001, als das Direktorium die Verottentlichung
von allen Dokumenten dieser Art beschloss, sind davon
96 % verottentlicht worden. Das Direktorium verein-
barte im Januar 2001, dass eigenstindige Stabsberichte
tiber IWF-unterstiitzte Programme (Berichte tiber die
Verwendung von IWE-Mitteln) herausgegeben wer-
den, wenn das Mitgliedsland zustimmt. Bis Ende April
2002 wurden 55 % dieser Berichte tiber IWF-unter-
stiitzte Programme veroftentlicht, wobei die Linder in
Mittel- und Osteuropa die hochsten Veroffentlichungs-
raten aufwiesen.

Der IWEF ist inzwischen transparenter im Hinblick
auf seine Geschiftspolitik und -titigkeit. Stabsberichte
iiber zentrale Politikfragen und Zusammenfassungen
von Diskussionen des Exckutivdirektoriums tiber diese
Berichte werden nun herausgegeben. Dariiber hinaus
hat der IWF einen Dialog mit der Offentlichkeit iiber
cinige zentrale Politikfragen aufgenommen. So wurde
beispielsweise die Offentlichkeit gebeten, {iber das
Internet und in Seminaren mit einem breiten Teil-
nehmerkreis aus Akademikern, politischen Entschei-
dungstrigern und Vertretern von Nichtregierungs-
Organisationen Stellung zu bezichen zur vom IWF
durchgefiihrten Uberpriifung der Konditionalitit. In
den vergangenen Jahren wurde auch eine Reihe von
externen (und internen) Beurteilungen der Aktivititen
und Programme des IWF durchgefiihrt, und die Ergeb-
nisse von nahezu allen dieser Studien wurden veroffent-
licht. Schliefllich nahm ein Unabhingiges Evaluierungs-
biiro (Independent Evaluation Office — IEO), das
eingerichtet wurde, um die bestehenden Uberpriifungs-
und Beurteilungsverfahren zu vervollstindigen, im Ge-
schiftsjahr 2002 seine Arbeit auf.
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Kasten 3.2
Die Datenstandards des IWF

Die IWF-Initiativen zu Datenstandards
zielen daraut ab, die Verfiigbarkeit zeit-
naher und umfassender Statistiken zu
verbessern und so dazu beizutragen,
dass eine solide makrookonomische Po-
litik verfolgt und die Funktionsfihigkeit
der Finanzmairkte verbessert wird.

Der Spezielle Datenveroffentli-
chungs-Standard (Special Data Dis-
semination Standard — SDDS) wurde
1996 cingerichtet, um die Linder, die
Zugang zu den internationalen Kapital-
mirkten haben oder anstreben, bei
der Bereitstellung von Daten fiir die
Offentlichkeit anzuleiten. Bis zum
30. April 2002 nahmen 50 Linder am
SDDS teil — im November 2001 wurde
Costa Rica der dritte neue Teilnehmer
seit dem Ende der Ubergangsperiode
im Dezember 1998 (die anderen waren
Brasilien und Tunesien). Die Teilnah-
me ist freiwillig. Die Teilnehmer ver-
pflichten sich u. a., die Anforderungen
des SDDS beziiglich der Erfassung, der
Periodizitit und Zeitnihe der Daten zu
erfiillen, Veroffentlichungskalender
herauszugeben, aus denen hervorgeht,
wann die Daten publiziert werden, und
gute Verfahren beziglich der Integritit
und Qualitit der Daten anzustreben.
Teilnehmer am SDDS stellen Informa-
tionen tiber ihre Datenveroffentli-
chungs-Praxis bereit, um sie auf der
Informationstafel zu Datenveroffent-
lichungs-Standards (Dissemination
Standards Bulletin Board — DSBB) im
Internet unter http: //dsbb.imf.org
bekannt zu geben. Aufierdem wird von
den Teilnehmern verlangt, im Internet
cine Webscite fiir nationale Daten ein-
zurichten (National Summary Data
Page — NSDP). Diese Seite enthilt die
aktuellen Daten und ist elektronisch
mit der DSBB verbunden.

Das Allgemeine Datenveroffentli-
chungs-System (General Data Dissem-
ination System — GDDS) wurde 1997
als ein Konzept fiir Linder eingerichtet,
die ihr statistisches System verbessern
mochten, um den steigenden Ansprii-
chen der Nutzer gerecht zu werden.

Standards und Kodizes

Die Verbreitung international anerkannter Standards
und Verfahrenskodizes bei der Politikformulierung

Das GDDS fordert die Anwendung so-
lider methodischer Grundsitze, die
Ubernahme strenger Verfahren zur Da-
tenzusammenstellung sowie die Einhal-
tung von Verfahren, die Professionalitit
und Objektivitit garantieren. Linder,
die am GDDS teilnehmen, stellen Me-
tadaten bereit, die ihr Datenveréttentli-
chungs-Verfahren und ihre Verbesse-
rungspline beschreiben und in die
DSBB cingestellt werden.

Im Juli 2001 genehmigte das Exeku-
tivdirektorium eine wichtige Ergin-
zung zu den Datenstandards des IWF.
Das Regelwerk fiir die Beurteilung
der Datenqualitit — und seine Integ-
ration in das Datenmodul des Berichts
iiber die Einhaltung von Standards und
Kodizes! (Report on the Observance of
Standards and Codes — ROSC) — trigt
dem Gedanken Rechnung, dass die Be-
wertung von Standards nicht nur die
Periodizitit, die Zeitnihe und den
Umfang der herausgegeben Daten un-
tersuchen sollte, sondern auch deren
Qualitit. Das Regelwerk zur Bewer-
tung der Datenqualitit wurde vom
IWEF in Zusammenarbeit mit nationalen
Statistikbehorden, internationalen Or-
ganisationen und Nutzern der Daten
auflerhalb des IWF entwickelt. Es fiigt
die besten Verfahren und international
akzeptierte Konzepte und Definitionen
im Bereich der Statistik zusammen und
umfasst Dimensionen der Datenqualitit
wie Integritit, methodische Richtigkeit,
Genauigkeit und Verlisslichkeit,
Zweckmifligkeit und Verfugbarkeit so-
wie die damit verbundenen institutio-
nellen Voraussetzungen.

IBerichte iiber die Einhaltung von Stan-
dards und Kodizes sind ein Gemeinschafts-
werk von IWF und Weltbank und werden in
Absprache mit den entsprechenden Behor-
den der jeweiligen Linder erstellt. Sie fassen
zusammen, in welchem Mafl Linder be-
stimmte international anerkannte Standards
befolgen.
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und bei Vereinbarungen auf in-
stitutioneller Ebene trigt zur
besseren Funktionsfihigkeit der
Mirkte bei, indem Marktteil-
nehmer und politische Ent-
scheidungstriger die Informa-
tionen tber die Verfahren in
den einzelnen Lindern den
vereinbarten Benchmarks ge-
geniiberstellen konnen. Stan-
dards dienen dartiber hinaus da-
zu, Transparenz und Regie-
rungsfithrung zu verbessern
und die Rechenschaftspflicht
sowie die Glaubwiirdigkeit der
Politik zu erhohen.

Die IWF-Initiative zu Stan-
dards und Kodizes, die einge-
fithrt wurde als Antwort auf die
Asienkrise, hat dazu beigetra-
gen, international anerkannte
Standards fiir wichtige Kernbe-
reiche zu entwickeln und zu
verbessern. Sie hat auch zur Fol-
ge gehabt, dass die Einhaltung
der Standards in den Lindern
beurteilt wird und sie hat den
Lindern geholfen, u. a. durch
die Bereitstellung technischer
Hilfe, die Standards umzuset-
zen. Ein wichtiger Aspekt der
Initiative bestand darin, Feed-
back von den Behorden und
dem Privatsektor einzuholen
und darauf zu antworten. Wih-
rend des Geschiiftsjahres 2002
wurden in all diesen Bereichen
Fortschritte erzielt.

Die vierte Uberpriifung der IWF-
Initiativen zu Datenstandards

Im Juli 2001 schloss das IWE-
Direktorium die Diskussionen
zum Speziellen Datenveroftent-
lichungs-Standard (SDDS) und
zum Allgemeinen Datenverot-
fentlichungs-System (GDDS)
ab. Dies war die Vierte Uber-
priifunyg der IWF-Initiativen zu
Datenstandards, in deren Ver-
lauf die Direktoren die Einhal-
tung des SDDS, das Datensche-
ma zur Veroffentlichung von

Daten tiber Wihrungsreserven, die Entwicklung von

Datenkategorien zur externen Verschuldung sowie die
Beteiligung am GDDS diskutierten. Dartiber hinaus
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tiberpriifte das Direktorium den
Stabsvorschlag, als zentrales
Element des Programms zur
Beurteilung der Datenqualitit
cin Bewertungsverfahren, das
sogenannte Regelwerk fiir die
Beurteilung der Datenqualitit,
in die Struktur des Datenmo-
duls der Berichte tiber die Ein-
haltung von Standards und
Kodizes (ROSCs) aufzunechmen
(vgl. Kasten 3.2).

Die Direktoren begriifiten die
Gelegenbheit, die Erfahrungen
mit den IWF-Initiativen zu Da-
tenstandards zu tiberpriifen und
Vorschlige zur weiteren Verbes-
serung und Konsolidierung in
Betracht zu ziehen. Sie brachten
ihre grofie Anerkennung fiir die
Arbeit des Stabes auf diesem Ge-
biet zum Ausdruck. Die Direk-
toren unterstiitzten den bei der
Verbesserung des Entwurfs und
der Umsetzung dieser Initiativen
angewandten beratenden Ansatz
(siche Kasten 3.3). Sie betonten,
dass sowohl die Freiwilligkeit
der Initiativen als auch der koo-
perative Ansatz bei ihrer Umset-
zung als wichtige Merkmale
beim weiteren Vorgehen erhal-
ten bleiben sollten. Der be-
trichtliche Fortschritt, der in
den letzten Jahren mit den Da-
teninitiativen des IWF erreicht
wurde, habe die Stellung des
IWEF als Zentrum fiir die Verot-
fentlichung 6konomischer und

Kasten 3.3
Zusammenarbeit bei Standards

IWE-Stabsmitarbeiter haben mit einer
Vielzahl von Gruppen zusammengear-
beitet, um Standards zu revidieren und
zu entwickeln. Der Stab arbeitet zu-
sammen mit

e dem Basler Ausschuss fiir den Neu-
en Basler Eigenkapitalakkord — einer
wegweisenden Erginzung zu den
Basler Grundsitzen, dem internatio-
nal anerkannten Standard zur Ban-
kenaufsicht;

e den entsprechenden Institutionen
zur Entwicklung von Bewertungs-
verfahren und Leitlinien zu interna-
tionalen Standards auf dem Gebiet
der Wertpapierregulierung (Interna-
tionale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehorden /International
Organization for Securitiecs Commis-
sions — IOSCO), der Versicherungs-
aufsicht (Internationale Vereinigung
der Versicherungsaufsichtsbehor-
den/International Association of In-
surance Supervisers — IAIS) und sys-
temisch bedeutender Zahlungs-
systeme (Ausschuss fiir Zahlungsver-
kehrs- und Abrechnungssysteme /
Committee on Payment and Settle-
ment Systems — CPSS);

e der Weltbank und dem Internatio-
nalen Ausschuss fiir Rechnungsle-
gungsstandards (International Ac-
counting Standards Board), um
detailliertere Standards sowie Stan-
dards zu Bewertungsmethoden im
Bereich der Rechnungslegung und
des Priifungswesens zu entwickeln;

e anderen Institutionen, die ihre Ar-
beiten an denRichtlinien zur exter-
nen Verschulduny (External Debt
Guide) abgeschlossen haben und
den Lindern helfen, Daten zur ex-
ternen Verschuldung zusammenzu-
tragen, die den Anforderungen des
Speziellen Datenveroffentlichungs-
Standards (SDDS) und den Empfeh-
lungen des Allgemeinen Datenverof-
fentlichungs-Systems (GDDS)
geniigen.! In diesem Zusammen-
hang stellte der IWF den zweiten
Entwurf der Richtlinien zur Ver-
schulduny (Debt Guide) in seine In-
ternetseite ein, um vor der Fertig-
stellung nochmals Kommentare
einzuholen;

e der Aktionsgruppe zur Bekimpfung
der Geldwische (Financial Action
Task Force — FATF) und der Welt-
bank, um eine Methodologie zu
entwickeln, mit der die Bewertung
von rechtlichen, institutionellen und
finanziellen Uberwachungsstan-
dards, die fiir die Bekimpfung von
Geldwische und Terrorismusfinan-
zierung relevant sind, verbessert
werden kann (siche Text).

1Die Koordinierungsstelle fiir diese Arbeit
ist die Institutionen tibergreifende Arbeits-
gruppe zu Finanzstatistiken, die unter der
Federfithrung der Statistikkommission der
Vereinten Nationen gegriindet wurde und
unter Vorsitz des IWF arbeitet.

finanzieller Statistiken weiter gefestigt.

Die Direktoren betonten die Bedeutung der An-
strengungen der Mitglieder im Bereich der Datenver-
offentlichung fiir eine verbesserte Transparenz und
Krisenprivention. Sie lobten die nationalen Behérden
fiir den bislang erreichten betrichtlichen Fortschritt,
der sich in dem starken Anstieg der Zahl der Linder
jufert, die im Vergleich zu der Uberpriifung des Vor-
jahres die Anforderungen des Speziellen Datenverot-
fentlichungs-Standards erfiillen. Sie sahen sich auch
dadurch ermutigt, dass die Teilnahme am Allgemeinen
Datenveroffentlichungs-System mit zufriedenstellen-
dem Tempo und in Ubereinstimmung mit dem Ziel
zunimmt, das bei der Dritten Uberpriifung der Initia-
tiven zu Datenstandards gesetzt wurde.

Das steigende Interesse der Nutzer am SDDS zeige
sich im Anstieg der Nutzung der Informationstafel zu
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Datenveroftentlichungs-Standards (DSBB) und im
Feedback zu den Informationsveranstaltungen des
IWE. Die Direktoren unterstiitzten den Plan des Sta-
bes, sein Informationsprogramm durch Seminare zu
internationalen Standards und Kodizes noch weiter
auszubauen und die Moglichkeiten zu nutzen, die sich
im Zusammenhang mit den Missionen zu den Berich-
ten tiber die Einhaltung von Standards und Kodizes
(ROSC) und den Umfragen unter den Nutzern des
DSBB ergeben.

Fortschritte wurden auch im Bereich der externen
Verschuldungsstatistiken gemacht. Die Direktoren er-
kannten sowohl die Arbeit an, die geleistet wurde, um
die Richtlinien zur Verschuldung (Debt Guide) tertig
zu stellen, als auch die positive Reaktion der IWE-Mit-
glieder auf eine Reihe von Seminaren, in denen das Be-
wusstsein tiber Datenverdffentlichungs-Standards fur
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die Auslandsverschuldung geschirft und ermittelt wur-
de, wie die Linder vorankommen, um diesen Anforde-
rungen gerecht zu werden. Die Einfithrung der neuen
Datenkategorie zur Auslandsverschuldung soll bei der
nichsten Uberpriifung der Initiativen zu Datenstan-
dards des IWF diskutiert werden.

Die Direktoren begriifiten die Entwicklung des Re-
gelwerks zur Beurteilung der Datenqualitit und die
meisten unterstiitzten seine Aufnahme in das Datenmo-
dul des ROSC. Die Direktoren stimmten darin {iberein,
die Struktur der ROSC-Module beizubehalten. Danach
bieten die Module weiterhin eine zusammenfassende
Bewertung tiber die Einhaltung der Datenveroftentli-
chungs-Standards durch das Mitglied sowie eine sum-
marische Einschitzung der Datenqualitit.

Im Hinblick auf die Zukunft stimmte die breite
Mehrheit der Direktoren darin tiberein, dass die Daten-
standards des IWF iiberarbeitet werden miissen, um die
neuesten Entwicklungen im Bereich der statistischen
Methoden zu berticksichtigen. Sie unterstiitzten aufler-
dem die Einfiihrung eines offenen Systems zur Weiter-
gabe und zum Austausch von statistischen Informatio-
nen tber das Internet, wodurch die Funktionalitit und
Nutzerfreundlichkeit der DSBB erhoht werde.

Die meisten Direktoren stimmten darin tiberein,
dass die nichste Uberpriifung der Initiativen zu Daten-
standards des IWF in der zweiten Hilfte des Jahres
2003 stattfinden soll.

Bewertung der Einhaltung von Standards durch die
Mitglieder

Die Anzahl der in ROSC-Modulen zusammengefassten
Bewertungen stieg im Geschiftsjahr 2002 um tber
100 Prozent. Bis Ende April wurden 228 ROSC-Mo-
dule fiir 76 Volkswirtschaften abgeschlossen, davon
wurden 165 fiir 59 Volkswirtschaften veroffentlicht.
Die Bewertung der Einhaltung von Standards durch
die Lander in den Bereichen der Unternehmenstiih-
rung sowie der Rechnungslegung und des Priifungs-
wesens erfolgt durch die Weltbank. Fithrend bei der
Teilnahme an den ROSC-Modulen — die freiwillig ist —
waren die Linder Mittel- und Osteuropas.

Obwohl die Mitglieder fir die Umsetzung der
Standards selbst verantwortlich sind, werden sie durch
den IWF und andere Institutionen dabei durch techni-
sche Hilfe unterstiitzt. (Zu niheren Einzelheiten siche
Kapitel 7.)

Riickmeldungen von Nutzern der Berichte iber die
Einhaltung von Standards und Kodizes

Der IWF hat — in Zusammenarbeit mit anderen Insti-
tutionen, einschliefllich der Weltbank und des Forums
fiir Finanzstabilitit — eine Reihe von Informationsver-
anstaltungen durchgefiihrt, um Mitglieder und Markt-
akteure tiber die Arbeiten an den Standards zu infor-
mieren und von ihnen Riickmeldungen einzuholen.
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Im vergangenen Geschiftsjahr hat der Mitarbeiterstab
des IWF an Seminaren in Deutschland, Frankreich,
Italien, Spanien, Tunesien und den Vereinigten Staa-
ten sowie bei der Welthandelsorganisation in Genf
und beim Entwicklungsausschuss der OECD in Paris
teilgenommen.

Durch diese Informationsveranstaltungen konnten
Riickmeldungen gewonnen werden, die dazu beitra-
gen, ROSCs benutzerfreundlicher zu gestalten — zum
Beispiel durch Kiirzungen, durch cin standardisiertes
Format und mit einer umfassenderen Linderberichter-
stattung. Nationale Behorden haben aulierdem zu Be-
denken gegeben, dass angemessene technische Hilfe
bereitgestellt werden sollte, um die bei den Bewertun-
gen der Standards aufgedeckten Schwiichen zu behe-
ben. Es werden Schritte unternommen, um diesen
Anliegen und den damit verbundenen Konsequenzen
tiir die Ressourcen Rechnung zu tragen.

Stirkung der Finanzsektoren

Im Zuge der Asienkrise riickten die Probleme im Ban-
kenscektor, denen sich eine grofie Zahl der IWE-Mit-
glieder gegeniibersah, die entscheidende Bedeutung
konzertierter Aktionen zur Stirkung des Finanzsystems
schlaglichtartig ins Blickfeld. Als Teil seiner intensivier-
ten Uberwachung des Finanzsektors, die in den letzten
Jahren aufgenommen wurde, setzte der IWF im Ge-
schiftsjahr 2002 die finanziellen ,,Gesundheitsiiberprii-
fungen” unter dem IWE-Weltbank-Programm zur Be-
wertung des Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Programm - FSAP) fort. Des weiteren untersuch-
te er den Nutzen von zusammentfassenden Indikatoren
zur finanziellen Soliditit und konzentrierte sich stirker
auf die Bewertung von Offshore-Finanzzentren.

Programm zur Bewertung des Finanzsektors

Das FSAP, das freiwillig ist, zielt darauf ab, die Be-
obachtung der Finanzsysteme der Linder im Rahmen
der bilateralen Uberwachungstitigkeit des IWF und
der Arbeiten der Weltbank zur Entwicklung des Fi-
nanzsektors zu verbessern. Im Anschluss an das Pilot-
projekt beschlossen die Exckutivdirektorien von IWFE
und Weltbank, das FSAP kiinftig im Umfang von bis
zu 24 jihrlichen Linderbewertungen pro Jahr durch-
zufiihren. Im IWF wurden die Berichte zur Bewertung
der Stabilitit des Finanzsystems (Financial System Sta-
bility Assessment — FSSA), die aus der Diskussion der
FSAP-Ergebnisse resultieren, als bevorzugtes Instru-
ment bestitigt, um die Beobachtung der Finanzsyste-
me als Teil der Uberwachungstitigkeit des IWF zu
intensivieren. Bis April 2002 hatten 27 Linder ihre
FSAP-Teilnahme abgeschlossen.! Weitere 50 Linder

IEin FSAP wird dann als abgeschlossen angeschen, wenn das FSSA
im Exekutivdirektorium diskutiert wurde und der FSAP-Bericht an
die Behorden versandt wurde.
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hatten die Teilnahme am Programm zugesagt und die
Arbeiten mit 27 dieser Linder hatten bereits begon-
nen. Im Januar 2001 wurde die Veroffentlichung der
FSSAs gebilligt, um Informationen iiber eine integrier-
te Bewertung der Stirken und Anfilligkeiten dieser Fi-
nanzscktoren mit den Mirkten auszutauschen. Bis Ap-
ril 2002 hatten 11 Linder ihr FSSA veroffentlicht. Das
Bewertungsprogramm des Geschiftsjahres 2002 legte
im Einklang mit den Vorgaben der beiden Direktorien
mehr Bedeutung auf systemisch wichtige Linder.

Erginzend zu den Bemithungen im Zusammen-
hang mit der Bewertung der externen Anfilligkeit und
dem Programm zur Bewertung des Finanzsektors hat
der IWF einen Katalog von Indikatoren fiir die finan-
zielle Soliditit (Financial Soundness Indicators — FSIs)
sowie Methoden zur makroprudentiellen Analyse ent-
wickelt, um die Bewertung und Beobachtung der
Anfilligkeit des Finanzsystems zu verbessern. (Die
makro-prudentielle Analyse schliefit Stresstests tiber
die Anfilligkeit eines Finanzsystems fiir verschiedene
Schocks ein.) Im Juni 2001 fiihrte das Direktorium
einen Kern-Katalog und einen ,,empfohlenen” Katalog
von FSIs ein. Der Kern-Katalog konzentriert sich auf
den Bankensektor und wurde aufgrund seiner analyti-
schen Relevanz, Niitzlichkeit und Verfiigbarkeit ausge-
wihlt. Der ,,empfohlene” Katalog schlieit zusitzliche
Indikatoren des Bankensektors ein sowie Indikatoren
fiir die Nichtbanken des finanziellen Sektors, den
Unternehmenssektor, die privaten Haushalte und den
Immobilienmarkt. Die Direktoren stimmten tiberein,
dass eine umfangreichere Zusammenstellung und der
verstirkte Gebrauch von Solidititsindikatoren, mit
Schwerpunkt auf dem Kern-Katalog, den Weg zu
ciner merklichen Verbesserung der Uberwachungsti-
tigkeit ebnen wiirde. Sie unterstiitzten eine systemati-
schere Zusammenstellung von FSI-Daten im Pro-
gramm zur Bewertung des Finanzsektors und in
Artikel-IV-Berich-ten, die eingehende Bewertungen
des Finanzsektors enthalten.

Wihrend der vierten Uberpriifung der Initiativen
zu Datenstandards des IWF im Juli 2001 diskutierten
die Direktoren die Moglichkeit, FSIs in den SDDS
aufzunechmen. Wihrend eine Reihe von Direktoren
glaubte, dass dies eine sinnvolle Weiterentwicklung sei,
gaben andere zu Bedenken, dass solche Indikatoren
selbst in einem spiteren Stadium nicht einbezogen
werden sollten, um neue Teilnehmer nicht abzuschre-
cken und die bestehenden Teilnehmer nicht zu tber-
fordern. Es wurde entschieden, dieses Thema zu ei-
nem spiteren Zeitpunkt noch einmal zu behandeln.

Die anstechenden Arbeiten zu FSI-Themen schliefien
Titigkeiten in vier Bereichen ein: Unterstiitzung der
nationalen Behorden bei der Zusammenstellung der
Daten; analytische und empirische Arbeiten zur Mes-
sung und Analyse von FSIs; stirkere Beobachtung von
ESIs in Zusammenarbeit mit den Behorden der Linder
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als Kernbereich des FSAP /FSSA-Prozesses; sowie die
Ermutigung der nationalen Behorden, die Indikatoren
regelmiflig zu veroffentlichen.

Bewertungen von Offshore-Finanzzentren

Der IWF hat seine Titigkeit auf dem Gebiet des Fi-
nanzsektors ausgeweitet, um Offshore-Finanzzentren
(Oftshore Financial Centres — OFCs) mit einzubezie-
hen. Das Programm beinhaltet freiwillige Bewertungen
von OFCs auf drei moglichen Intensititsstufen.? Bis
April 2002 haben IWE-Mitarbeiter Missionen in 19
Offshore-Finanzzentren durchgefiihrt, um Informatio-
nen zu sammeln, technische Hilfe zu leisten und bei
Selbstbewertungen behilflich zu sein; der Stab schloss
in diesem Zeitraum neun OFC-Bewertungen ab, wo-
von drei (Gibraltar, Panama und Zypern) veroffentlicht
wurden. Die vom IWF organisierte Koordinierte Erhe-
bung tiber Portfolio-Investitionen (Coordinated Port-
folio Investment Survey — CPIS), an der sich verschie-
dene wichtige OFCs beteiligen, wird diese Arbeit
unterstiitzen, indem sie den nationalen Statistikern hel-
fen wird, umfassendere Daten zu grenziiberschreiten-
den Vermogenspositionen zusammenzustellen.

Kapitalverkehrsliberalisierung

Der IWF hat seine Arbeiten zu Fragen des Kapitalver-
kehrs verstirkt, unter anderem indem mehr Analysen
durchgefiithrt werden, Kapitalverkehrsfragen in Artikel-
IV-Konsultationen groliere Aufmerksamkeit geschenkt
wird und die Diskussionen mit dem Privatsektor ausge-
weitet werden. Zu den Vorteilen der Offnung der Ka-
pitalbilanz gehoren die effizientere internationale Allo-
kation von Ersparnissen und die hohere Produktivitit
(zum Beispiel durch Technologietransfer bei auslindi-
schen Direktinvestitionen), mehr Méglichkeiten zur
Portfolio-Diversifizierung, Risikoaufteilung, tiefere Fi-
nanzmirkte und eine bessere internationale Arbeitstei-
lung. Andererseits haben volatile internationale Kapital-
strome bei einigen der jlingsten Krisen eine Rolle
gespielt, was die Bedeutung einer angemessenen Abfol-
ge der einzelnen Schritte zur Kapitalverkehrsliberalisie-
rung deutlich gemacht hat.

In Reaktion auf eine entsprechende Bitte des Inter-
nationalen Wihrungs-und Finanzausschusses des IWF
hat das Direktorium im Juli 2001 in einer ersten Dis-
kussionsrunde Fragen zur Stabilitit des Finanzsektors
und zur zeitlichen Abfolge der Kapitalverkehrsliberali-
sierung erortert. Obgleich es keine einfache Regel ge-

2Modul 1 ist eine Selbstbewertung unter, falls notig, Hinzuzie-
hung technischer Hilfe von Experten, welche die Offshore-Finanz-
zentren dabei unterstiitzen, die Einhaltung bestimmter Standards zu
beurteilen. Modul 2 ist eine separate Bewertung von Standards unter
Fithrung des IWF, und Modul 3 (oder FSAP) ist eine durch den IWF
erstellte umfassende Bewertung von Risiken und Anfilligkeiten, insti-
tutionellen Voraussetzungen sowie der Einhaltung von Standards.
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ben kann, die fiir alle Linder gilt, diskutierten die Di-
rektoren tiber einige allgemeine Grundsitze, die fiir die
Linder bei der Reihenfolge und Koordinierung der
Liberalisierungsschritte im Kapitalverkehr hilfreich sein
konnen. Diese Grundsitze betonen

¢ dic Bedeutung makrookonomischer Stabilitit, und
dass denjenigen Reformen des Finanzsektors der
Vorzug gegeben werden sollte, die diese Stabilitit
unterstiitzen;

¢ die Koordinierung unterschiedlicher Mafinahmen,
die den Finanzsektor betreffen, damit sich die Refor-
men gegenseitig verstirken;

e die Beriicksichtigung der Ausgangssituation der
finanziellen und nicht-finanziellen Unternehmen
sowie der Wirkung bestehender Kapitalverkehrskon-
trollen;

e die frithzeitige Umsetzung von Schliisselmafinah-
men, die eine lange Vorlaufzeit haben;

e die Beachtung der Nachhaltigkeit des Reformpro-
Zesses; sowie

e die Sicherung der Transparenz des Liberalisierungs-
prozesses.

Die Grundsitze weisen darauf hin, dass es in den
meisten Fillen wiinschenswert ist, den langfristigen
Kapitalverkehr (insbesondere auslindische Direktinves-
titionen) vor dem kurzfristigen zu liberalisieren und sie
empfehlen bestimmte Mafinahmen, die umgesetzt wer-
den sollten, bevor verschiedene Arten von Kapitaltrans-
aktionen liberalisiert werden. In vielen Fillen wird ein
gradueller Liberalisierungsansatz erforderlich sein,
jedoch wird eine geordnete Liberalisierung nicht da-
durch allein schon garantiert.

Im Dezember 2001 fand ein Workshop statt, auf
dem die Erfahrungen der fortgeschrittenen Linder mit
der Kapitalverkehrsliberalisierung diskutiert wurden.
Die Diskussionen werden sowohl innerhalb des IWF als
auch mit dem Privatsektor, unter anderem auch im
Rahmen der Beratungsgruppe fiir Kapitalmarktfragen,
weitergefiihrt werden.3

Uberwindung von Krisen

Obwohl die Zahl der Krisen im Zuge der Anstrengun-
gen des IWF zur Krisenprivention mit der Zeit zuriick-
gehen diirfte, wire es unrealistisch anzunehmen, dass
alle Mitglieder zu jeder Zeit in der Lage sein werden,
Krisen zu vermeiden. Wihrend des Geschiftsjahres
2002 fiihrte das Exekutivdirektorium fortlaufende und
informelle Diskussionen zu einer Reihe von Themen,
die mit der Bewiltigung von Finanzkrisen und der Rol-
le des Privatsektors in Verbindung stehen.

Im August 2001 diskutierte das Direktorium vorliu-
fig und informell ein Stabsdokument, das die Behand-
lung von Anspriichen des Privatsektors und der Glanbi-
ger des Paviser Clubs iberpriifte. Das Direktorium hatte
den Stab gebeten, ein Papier vorzubereiten, in dem
Fragen zur Vergleichbarkeit der Behandlung von An-
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spriichen des Pariser Clubs und des Privatsektors in sol-
chen Ausnahmefillen untersucht werden, die eine Um-
schuldung durch den Pariser Club oder durch andere
offentliche bilaterale Glaubiger erfordern. Die Direkto-
ren hatten den Eindruck, dass viele der in dem Papier
gestellten Fragen technischer Natur sind, dass das
Stabspapier aber trotzdem ecinen niitzlichen Hinter-
grund bietet, um die Diskussion zwischen dem Stab
und dem Pariser Club sowie zwischen dem Pariser
Club und dem Privatsektor tiber die Frage voranzu-
bringen, wie eine vergleichbare Behandlung und Ein-
beziechung des Privatsektors erreicht werden kann.

Im September 2001 beurteilte das Direktorium die
Bestimmungsfaktoren und die Aussichten fiir den Zeiz-
bedarf von Landern, die nach einer Krise den Zugany
zum Kapitalmarkt suchen — ein entscheidender Aspekt
des Konzepts zur Einbezichung des Privatsektors. Die
Direktoren hatten eine weit reichende Diskussion, ka-
men aber zu dem Ergebnis, dass mehr theoretische und
empirische Arbeiten nétig seien, bevor sie sich eine fes-
te Meinung zu dieser komplexen Sachlage bilden kénn-
ten. Sie stimmten auch mit dem Stab darin tiberein,
dass die Bewertung nicht mechanisch ablaufen kann
und dass es weiterhin erforderlich ist, jeden Einzelfall
zu beurteilen und zu beobachten.

Die Direktoren gaben zu Bedenken, dass ein besse-
res Verstindnis der Griinde, die hinter dem Verlust des
Marktzugangs stehen, auch niitzliche Hinweise darauf
geben konnte, wie die Linder den Marktzugang zu-
riickgewinnen konnen. Drei Bestimmungstaktoren fiir
den Marktzugang stachen besonders hervor: Verinde-
rungen in den weltweiten Finanzierungsbedingungen,
Ansteckungseffekte und die heimische Wirtschaftspoli-
tik. Die Erfahrungen der Vergangenheit legen den
Schluss nahe, dass Linder, die den Marktzugang auf-
grund ungiinstiger Entwicklungen auf den weltweiten
Finanzmirkten oder durch begrenzte Riickwirkungen
aus anderen Krisen verloren haben, diesen im Allgemei-
nen wieder erlangen, sobald die Auswirkungen dieser
Entwicklungen voriiber sind. Einige Direktoren beton-
ten, dass die heimische Wirtschaftspolitik oft der
Hauptgrund fiir den Verlust des Marktzugangs ist.

Die Direktoren sahen in den Bestimmungsfaktoren
fiir die Riickgewinnung des Marktzugangs, die in dem
Stabspapier beschrieben werden, eine niitzliche Aus-
gangsbasis, siec betonten aber, dass diese nur eine be-

3Kurz vor der Jahrestagung im September 2000 in Prag richtete
der IWF auf Anregung des Geschiiftsfiihrenden Direktors eine Bera-
tungsgruppe fiir Kapitalmarktfragen (Capital Markets Consultative
Group — CMCG) ein, um den regelmifligen Dialog zwischen dem
Management des IWF und hochrangigen Stabsmitgliedern sowie Ver-
tretern des privaten Finanzsektors zu pflegen. Die CMCG trifft sich
mehrmals im Jahr an verschiedenen Orten rund um die Welt, vor al-
lem in den grofien Finanzzentren. Die Vertreter kommen von vielen
verschiedenen Finanzinstitutionen, darunter Banken, Investmenthiu-
ser und institutionelle Investoren. Alle Regionen der Welt sind vertre-
ten. Die Treffen sind privater und informeller Natur.
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grenzte Auswahl darstellen. Obgleich sie die Bedeu-
tung giinstiger Bedingungen auf den internationalen
Kapitalmirkten fiir die Riickgewinnung des Marktzu-
gangs anerkannten, stimmten die Direktoren darin
tiberein, dass der wichtigste Einflussfaktor fiir die Aus-
sichten eines Landes in der Ergreifung glaubwiirdiger
Korrekturmafinahmen liegt — dies sind vor allem korri-
gierende makrodkonomische und strukturelle Mafinah-
men, welche die Zahlungsbilanz und die Tragfihigkeit
der Schulden eines Landes verbessern. Weitere Bestim-
mungsfaktoren wurden ebenfalls in Betracht gezogen.

Schliefllich betonten vicle Direktoren, dass es not-
wendig sei, von den Marktteilnehmern selbst Informa-
tionen tiber die Uberlegungen zu erhalten, die diese
ihrer Kreditvergabe zugrundelegen, wihrend der IWF
mit seinen Arbeiten auf diesem Gebiet weiter voran-
schreite.

Arbeitsprogramm zur Uberwindung von Krisen
In seinem Bericht an den IMFC vom April 2002 skiz-
zierte der Geschiftsfithrende Direktor ein vier Punkte
umfassendes Arbeitsprogramm zur Krisenbewiltigung:
e Verbesserung der Moglichkeiten des IWF, die Trag-
fihigkeit der Schulden eines Landes zu bewerten;

e Klirung der Zugangspolitik des IWF;

e Verbesserung der vorhandenen Mittel, um die Ein-
beziechung des Privatsektors bei der Losung von
Finanzkrisen sicherzustellen; sowie

¢ Untersuchung eines geordneteren und transparente-
ren rechtlichen Rahmens zur Restrukturierung von
Staatsschulden sowie die Klirung der Uberlegun-
gen, von denen sich die Verfiigbarkeit von Finanzie-
rungsmitteln des IWF vor und nach der Restruktu-
rierung leiten lassen sollte.

Damit der IWF angemessen auf die unterschiedlichen
Krisen reagieren kann, ist die Verbesserung des analyti-
schen Konzepts, das der IWF zur Beurteilung der Trag-
[fahighkeit der Schulden verwendet, von grofier Bedeu-
tung. Wie in dem Prager Konzept skizziert wird, muss
der IWF zwischen solchen Fillen unterscheiden, bei de-
nen eine umfassende Schulden-Umstrukturierung notig
ist, moglicherweise verbunden mit massiven Abschrei-
bungen von Forderungen, solchen Fillen, bei denen der
offentliche Sektor die Gliubiger dazu bewegen muss,
durch freiwillige Vereinbarungen ihr Engagement auf-
recht zu erhalten und zur Losung der Koordinierungs-
probleme beizutragen, und schliellich solchen Fillen,
bei denen es fir den IWF angemessen ist, in Zusammen-
arbeit mit anderen finanzielle Mittel zur Unterstiitzung
des Anpassungsprogramms des Mitglieds bereit zu stel-
len, damit das Vertrauen wieder hergestellt wird und die
privaten Kapitalzufliisse wieder in Gang kommen. Die
Entscheidung sollte vor allem auf der Bewertung der
Tragtihigkeit der Schulden des Mitglieds basieren.

Bei der Bewertung der Tragfihigkeit der Auslands-
position und der 6ffentlichen Finanzen eines Mitglieds
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geht es schwerpunktmiflig um die Frage, ob es dem
Mitglied moglich ist, seine finanzielle und 6konomische
Lebensfihigkeit zu erhalten, und ob eine Form der mit-
telfristigen oder langfristigen Umschuldung notig ist,
um dieses Ziel im Zusammenwirken mit einem mafige-
schneiderten Anpassungsprogramm zu erreichen. Die
Tragfihigkeitsanalyse wird nicht immer zu eindeutigen
Ergebnissen flihren, aber der IWF arbeitet daran, die
analytische Basis fiir diese schwierige Einschitzung zu
verbessern. Es ist geplant, dass der Stab die Elemente,
die einer solchen Einschitzung zugrunde liegen, in ei-
ner systematischeren Art und Weise zusammenstellt.
Dazu gehoren der Anfangsbestand der gegenwirtigen
Verbindlichkeiten und der Eventualverbindlichkeiten,
erwartete externe und interne Entwicklungen, welche
die Belastungen aus dem Schuldendienst beeinflussen,
sowie die Wahrscheinlichkeit, dass ein ungtinstigeres
Szenario eintritt, sowie die Frage, inwieweit das Mit-
glied — in politischer und institutioneller Hinsicht —
seine Politiken an auftretende Schocks anpassen kann.

Ein zweiter Strang des Arbeitsprogramms soll die
Regelungen des Zugangs zu den IWF-Mitteln fiir die-
jenigen Mitglieder kliren, die mit einer Kapitalbilanz-
krise konfrontiert sind. In diesem Zusammenhang ist es
wichtig, daran zu erinnern, dass die Regelungen tiber
die Zugangsgrenzen der Tatsache Rechnung tragen
miissen, dass die Mittel des IWF begrenzt sind, wih-
rend der potenzielle Finanzierungsbedarf eines in die
weltweiten Mirkte integrierten Landes sehr hoch sein
kann und sich in einigen Fillen nicht addquat in der
Quote des Mitglieds widerspiegelt. Die Zugangspolitik
wiirde die Umstinde benennen, unter denen der IWF
bereit wire, die Politik eines Landes zu unterstiitzen,
wenn es in Schwierigkeiten gerit. Die generelle Linie
bestiinde darin, dass hohere Zugangsgrenzen einer
stirkeren Rechtfertigung bediirfen. Klare Regelungen
iiber die Zugangsgrenzen sollten es dem IWF ermogli-
chen, finanzielle Mittel im benoétigten Umfang bereit-
zustellen, um die Mitglieder bei der Bekimpfung ihrer
Probleme zu unterstiitzen und gleichzeitig die Anreize
fiir eine verantwortungsbewusste Politik und eine um-
sichtige Beurteilung der Risiken zu verstirken.

Ein dritter Strang des Arbeitsprogramms zielt darauf
ab, die zur Verfiigung stechenden Instrumente zur Si-
cherung der Einbezichung des Privatsektors bei der Be-
wiltigung von Finanzkrisen innerhalb des bestehenden
rechtlichen Rahmens zu verbessern. Ein Aspekt dieser
Arbeiten befasst sich mit den Finanzierungsoptionen,
die in Fillen, in denen die Schuldenbelastung des Mit-
glieds als tragbar cingeschitzt wird, zur Uberwindung
von Finanzkrisen und zur Unterstiitzung des katalyti-
schen Ansatzes genutzt werden konnen. Die allgemeine
Schlussfolgerung lautet, dass es zwar eine Reihe alterna-
tiver Finanzierungsinstrumente gibt, die dazu beitragen
konnen, eine Krise unter bestimmten Umstinden in
den Griff zu bekommen, dass diese aber von Fall zu Fall
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untersucht werden miissen. In jedem Fall miissen die
Vorteile dieser Finanzierungstechniken abgewogen
werden mit der potenziellen Gefahr, dass die betroffe-
nen Mirkte erschiittert werden, sowie mit den Auswir-
kungen ciner Risikotibertragung vom Staat auf das hei-
mische Finanzsystem.

Um die schidlichen Auswirkungen von Restruktu-
rierungen der Staatsschulden moglichst gering zu hal-
ten, miissen die Bemiithungen dahin gehen, den Ver-
trauensverlust zu begrenzen und einen geordneten
Restrukturierungsprozess zu ermoglichen. Dazu geho-
ren auch die sofortige Ankiindigung von korrigieren-
den Politikmafinahmen und die Ausarbeitung angemes-
sener Restrukturierungsangebote.

Restrukturierung von Staatsschulden

In den seltenen Fillen, in denen Linder einer untrag-
baren Schuldenbelastung gegeniiberstehen, miissen sie
versuchen, ihre Verbindlichkeiten zu restrukturieren.
Eine Unzulinglichkeit des internationalen Finanzsys-
tems besteht darin, dass ein Regelwerk zur berechenba-
ren und geordneten Restrukturierung von Staatsschul-
den fehlt. Es existiert kein umfassender Mechanismus
fiir Mehrheitsentscheidungen seitens der privaten Gliu-
biger — ein Problem, das noch verschirft wird, wenn
die Schulden aus vielen verschiedenen Verschuldungs-
instrumenten bestehen, die unterschiedlichen Gerichts-
barkeiten unterworfen sind. Aufgrund dieses Problems
im Bereich des kollektiven Handelns werden Schulden-
Restrukturierungen oft hinausgezogert, verlingert

und nicht in geordneter Weise ausgefiihrt, so dass

die Vermogenswerte der Gliaubiger sinken und das
Schuldnerland in grofie Bedringnis gerit. Dadurch
wird nicht nur dem Schuldner und seinen Gliubigern
geschadet, sondern es werden auch die internationalen
Kapitalmirkte und die Handelspartner des Schuldner-
landes erschiittert.

In einem Seminar im Februar 2002 diskutierte das
Exekutivdirektorium Stabspapiere, die erginzende In-
strumente fiiv den katalytischen Ansatz und weitere
Uberlegungen zur Restrukturierung internationaler
Staatsanleihen untersuchten. Die Direktoren erzielten
Fortschritte bei der Diskussion tiber Themen zu Fragen
der Einbezichung des Privatsektors bei der Bewilti-
gung von Finanzkrisen. Sie merkten an, dass es trotz
der uneinheitlichen Erfahrungen mit dem katalytischen
Ansatz in der Vergangenheit niitzlich sei, moglichst
frith die Verwendung erginzender Instrumente in Er-
wigung zu zichen. Dazu gehoren Prolongations-Ver-
cinbarungen mit heimischen Investoren, mit deren
Hilfe der Finanzierungsbedarf gedeckt werden kann,
wihrend die Politikmafinahmen greifen und das Ver-
trauen zuriickgewonnen wird. Die Direktoren betonten
jedoch, dass solche Mafinahmen kein Ersatz fiir eine
solide Wirtschaftspolitik, ein effizientes Schuldenma-
nagement, stirkere Transparenz und gute Bezichungen
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zwischen Schuldner und Gldubigern sein kénnen. Der
Einsatz alternativer Finanzierungsinstrumente als Bei-
trag zur Krisenbewiltigung miisse von Fall zu Fall und
unter Abwigung der Nutzen und potenziellen Kosten
dieser Techniken unter den besonderen Umstinden
eines jeden Landes gepriift werden.

Die Direktoren merkten an, dass unabhingig von
dem Grundsatz, dass vertraglichen Verpflichtungen
nachzukommen ist, in Ausnahmefillen mit hohem Fi-
nanzierungsbedarf und schwachen Aussichten fiir eine
frithe Riickgewinnung des freien Kapitalmarktzugangs
ein breites Handlungsspektrum gerechtfertigt sein
konnte. Anleihegliubiger miissen méglicherweise zu-
sammen mit anderen Gliubigern zur Uberwindung der
Krise beitragen. In Fillen, in denen die Verschuldungs-
situation eines Mitglieds nicht tragfihig ist, muss unter
Umstinden eine Umstrukturierung mit einbezogen
werden, die zu einer Reduzierung der Verschuldung
und des Schuldendienstes fiihrt, um ein angemessen
finanziertes Programm vorzulegen.

Am 6. und 8. Mirz 2002 diskutierte das Exekutivdi-
rektorium in einem informellen Seminar tiber Ansitze
zur Verbesserung des rechtlichen Rahmens fiir die
Umstrukturierung von Staatsschulden. Die Direktoren
diskutierten zwei Stabspapiere. Das erste wurde im
November 2001 unmittelbar im Anschluss an die Rede
der Ersten Stellvertretenden Geschiftsfiihrenden Direk-
torin Anne Krueger (siche Kasten 3.4) herausgegeben,
in der sie ein mogliches neues formelles Regelwerk zur
Schulden-Restrukturierung vorstellte. Das zweite
Stabspapier — herausgegeben im Februar 2002 — ver-
tieft diesen Gedanken weiter und entwickelt einen
Ansatz, in dem der IWF eine weniger zentrale Rolle im
Entscheidungsprozess spielt. Das zweite Papier unter-
sucht dartiber hinaus, in welchem Ausmafd durch den
Einsatz von Umschuldungsklauseln in Verschuldungs-
instrumenten die erwiinschten Verbesserungen bei der
Restrukturierung von Staatsschulden erreicht werden
konnen. Alle in Betracht gezogenen Moglichkeiten
haben Vor- und Nachteile, und es wurde deutlich, dass
weitere Uberlegungen nétig sind, bevor konkrete Vor-
schlige gemacht werden konnen.

Das Seminar unterstrich die allgemeine Auffassung
unter den Direktoren, die auch von der Geschiftslei-
tung geteilt wird, dass das bestehende Verfahren zur
Restrukturierung von Staatsschulden linger dauert,
schidlicher fiir das Land und seine Gldubiger ist und
schwerer zu tiberschauen ist als wiinschenswert wire.
Sowohl die Linder als auch ihre Glaubiger wiirden da-
von profitieren, wenn fiir Staaten mit nicht tragfihiger
Verschuldung stirkere Anreize geschaften wiirden, ihr
Problem schnell anzugehen, und wenn es einen vorher-
sechbareren Weg gibe, in solchen Ausnahmetfillen eine
schnelle Ubereinkunft zu erreichen, durch die die
Tragfihigkeit der Verschuldung wieder hergestellt wer-
den kann. Dabei diirften keine Anreize geschaften wer-
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Kasten 3.4

Erste Stellvertretende Geschiftsfithrende Direktorin Krueger schligt
Verfahren zur Umstrukturierung von Staatsschulden vor

Die Vorschlige fiir ein neues Verfahren
zur Umstrukturierung von Staatsschul-
den wurden von der Ersten Stellvertre-
tenden Geschiftsfithrenden Direktorin
Anne O. Krueger erstmals in einer Re-
de vor dem National Economists’ Club
im November 2001 vorgestellt und in
einer weiter entwickelten Form am In-
stitute for International Economics im
April 2002 prisentiert. Frau Krueger
erlduterte den Vorschlag auflerdem in
einer im April 2002 veroftentlichten
Schrift mit dem Titel ,,A New Ap-
proach to Sovereign Debt Restructur-
ing” (Ein neuer Ansatz fiir die Um-
strukturierung von Staatsschulden).
Ausschlaggebend fiir den Vorschlag
der Ersten Stellvertretenden Geschiifts-
fithrenden Direktorin war das wachsen-
de internationale Bewusstsein, dass das
Fehlen eines wirksamen rechtlichen Re-
gelwerks fiir die Umstrukturierung von
Staatsschulden betrichtliche Kosten
verursacht. Erstens warten die Staaten
zu lange, bis sie sich um eine Umstruk-
turierung bemiihen und verschlechtern
damit sowohl die Situation ihrer Bevol-
kerung als auch die ihrer Gliubiger.
Zweitens, wenn sie sich schliefflich fiir
cine Umstrukturierung entscheiden,
dauert der Prozess linger als notig und
er ist schwerer zu tiberschauen, als es
Schuldner und Glidubiger wiinschen.
Frau Krueger stellte fest, dass dem der-
zeitigen internationalen Finanzsystem
ein formelles Regelwerk zur gerechten
Umstrukturierung fehlt, die einem
Land zur Tragfihigkeit zurtick verhilft.
Bei der Vorstellung ihres Vorschlags
nannte Frau Krueger als Ziel eines Ver-
fahrens zur Umstrukturierung von
Staatsschulden (Souvereign Debt Re-
structuring Mechanism — SDRM) ,,die
Erleichterung einer geordneten, vorher-
sehbaren und schnellen Restrukturie-
rung nicht tragfihiger Staatsschulden”.
Der Einsatz eines solchen Verfahrens
muss durch das Schuldnerland be-
schlossen werden und kann nicht durch
den IWF oder die Gliubiger des Landes
erzwungen werden. Das Verfahren
wiirde nur unter sehr begrenzten Um-
stinden zum Einsatz kommen — und
zwar, wenn die Schulden eines Landes
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untragbar geworden sind.

Die zwei grofiten Herausforderun-
gen, so sagte sie, bestiinden erstens da-
rin, fiir die Schuldner Anreize zu schaf-
fen, ihr Problem frithzeitig anzugehen,
und zweitens, Anreize fiir alle Beteilig-
ten zu bieten, sich schnell {iber die Re-
strukturierungs-Bedingungen zu eini-
gen. Bei der Formulierung dieser An-
reize wiirde der Politik des IWF beziig-
lich der Verfiigbarkeit seiner Ressour-
cen vor, wihrend und nach dem Re-
strukturierungsprozess eine entschei-
dende Bedeutung zukommen.

Mit dem von Frau Krueger vorge-
stellten Ansatz wiirde ein internationa-
ler rechtlicher Rahmen geschaffen, der
es einer qualifizierten Mehrheit von
Staatsgliubigern erlaubt, einer Restruk-
turierungs-Vereinbarung zuzustimmen,
an die auch die nicht zustimmende
Minderheit gebunden wire. Dieses
Vorgehen wiirde durch drei weitere
Merkmale unterstiitzt: einen zeitlich
begrenzten Schutz des Schuldners vor
der gerichtlichen Durchsetzung der
Glidubigeranspriiche vom Zeitpunkt der
Zahlungseinstellung bis zum Abschluss
der Restrukturierungs-Vereinbarung;
Sicherheiten zur Wahrung der Gliubi-
gerinteressen wihrend der Zahlungs-
cinstellung sowie ein Verfahren zur Be-
reitstellung neuer Finanzierungsmittel,
indem ihnen fiir die Zeit der Zahlungs-
cinstellung eine bevorzugte Behand-
lung bei der Riickzahlung gegeniiber
bereits existierenden privaten Schulden
garantiert wird.

Wie von Frau Krueger vorgeschla-
gen, wiirde ein internationales Schieds-
gericht eingerichtet, das Streitigkeiten
beilegt und die Abstimmungen iiber-
wacht. Eine Erginzung des IWF -
Ubereinkommens wiirde die rechtliche
Grundlage dafiir bilden, dass die Ver-
cinbarung fiir alle Glaubiger verbind-
lich wire. Es wiirde jedoch keine weit-
reichende rechtliche Autoritit an den
IWE selbst tibertragen werden. Der
IWEF wire nicht befugt, eine Verein-
barung herbeizufiihren, und die
Entscheidungskompetenz verbliebe
bei dem Schuldner und der Mehrheit
seiner Gliubiger.
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den, die zu unnotigen Zah-
lungsausfillen oder einer allge-
mein hoheren Einschitzung der
Ausfallrisiken fiihren konnten.

Die doppelte Herausforde-
rung liegt darin, ein verbessertes
Regelwerk zu schaffen, welches
die Restrukturierung von Staats-
schulden erleichtert, und zu-
gleich die analytischen Grundla-
gen des IWF zu verbessern, auf
die er sich bei der Einschitzung
der Schuldentragfihigkeit
stiitzt. Diese Bemiihungen soll-
ten Teile der weiter reichenden
Anstrengungen werden, die
darauf abzielen, Krisen wirksa-
mer vorzubeugen bzw. sie bes-
ser zu bewiltigen. Der Riick-
grift auf eine umfassende
Schulden-Restrukturierung blie-
be in Ubereinstimmung mit
dem Regelwerk zur Einbezie-
hung des Privatsektors und
wire nur auf sehr begrenzte
Fille und auflergewohnliche
Umstinde beschrinkt.

Das der Diskussion zugrun-
de liegende Stabspapier enthielt
breit angelegte statutarische
und vertragliche Ansitze, um
diese Ziele zu erreichen: einen
statutarischen Ansatz mit erwei-
terter Befugnis fiir den IWF, ei-
nen statutarischen Ansatz, der
auf einem mehrheitlichen Vor-
gehen beziiglich der aggregier-
ten Staatsverschuldung basiert
und einen vertraglichen Ansatz,
der auf Umschuldungsklauseln
beruht. Die zweite statutarische
Option sieht einen Restruktu-
rierungs-Mechanismus vor, bei
dem der IWF selbst nur in be-
grenztem Mafle an dem Verfah-
ren beteiligt ist und bei dem die
Entscheidungen, ob der Staat
gesetzlich geschiitzt werden
soll und neue Finanzmittel bei
der Riickzahlung bevorzugt be-
handelt werden sollen, dem
Schuldner und einer qualifizier-
ten Gliubigermehrheit tiberlas-
sen werden. Obwohl eine Er-
ginzung des IWF-Uberein-
kommens die rechtliche Grund-
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lage fiir eine solche Ermichtigung bilden konnte, wi-
re es dem IWF nicht erlaubt, selbst Entscheidungen
zu treffen, welche die Durchsetzung von Gliubiger-
rechten einschrinken. Vielmehr wire es der qualifi-
zierten Mehrheit der Gliaubiger vorbehalten, dariiber
zu bestimmen, ob der Schuldner voriibergehend ge-
gen cinen rechtlichen Durchgrift anderer ablehnender
Gliubigergruppen geschiitzt und dadurch zusammen
mit der qualifizierten Mehrheit seiner Gliubiger ge-
stirkt wiirde. Vielleicht noch wichtiger sei aber, dass
die gesamten Gliubiger auf diese Weise als einheitli-
che Gruppe stimmen koénnen, anstatt nach Instrumen-
ten getrennt (wie es bei den existierenden Umschul-
dungsklauseln der Fall ist). Zugleich wiirden
Schutzklauseln vereinbart, um die bevorzugte Riick-
zahlung bestimmter Anspriiche zu sichern, und es
miissten Verfahren eingerichtet werden, um die gel-
tend gemachten Anspriiche zu iiberpriifen und die
Ordnungsmifligkeit des Abstimmungsprozesses

zu gewihrleisten.

Es sei unvermeidbar, dass es Zeit brauchen wiirde,
um die komplexe Aufgabe des Entwurfs eines Restruk-
turierungs-Verfahrens zu bewiltigen und dann das for-
male Verfahren einzurichten, falls Einverstindnis darii-
ber herrsche und breite Unterstiitzung fiir die notigen
Schritte bestehe. Bis dahin kénnten vertragliche Ver-
besserungen helfen und sie sollten, wie von mehreren
Direktoren betont wurde, schon wegen ihrer eigenen
Vorziige entschlossen eingefiihrt werden. Der IWF
werde weiterhin nach Moglichkeiten suchen, wie der
vertragliche Ansatz zur Schulden-Restrukturierung wir-
kungsvoller gestaltet werden koénne. Kiinftige Arbeiten
auf diesem Gebiet enthielten Schritte, die unternom-
men werden konnten, um stirkere Anreize zu schaffen,
geeignete, auf Mehrheitsbeschluss basierende Restruk-
turierungen und Vollstreckungsbestimmungen in inter-
nationalen Verschuldungsvertrigen einzusetzen. Zu
den Arbeiten gehorte aufierdem eine Bewertung der
Machbarkeit und Marktakzeptanz von Umschuldungs-
klauseln, die fiir Abstimmungszwecke Forderungen aus
verschiedenen Instrumenten zusammenfassen.

Schliefllich war sich das Direktorium darin einig,
dass die Arbeiten zur Verbesserung des bestechenden
Regelwerks zur Schulden-Restrukturierung nicht zu
Lasten der anderen Aspekte des Arbeitsprogramms zur
Losung von Finanzkrisen gehen diirften. Dabei sei es
besonders wichtig, die Bewertung der Tragfihigkeit
der Schulden zu verbessern. Die Diskussion des Exe-
kutivdirektoriums bestitigte auch, dass eine frithzeiti-
ge Uberpriifung der Zugangsgrenzen ein Kernelement
bei den Bemiihungen des IWF sei, die Wirksamkeit
des Regelwerks zur Einbeziechung des Privatsektors
zu verbessern.

In seinem Kommunikee vom April 2002 bestitigte
der IMFC das Arbeitsprogramm des IWF, das darauf
abzielt, das bestehende Prager Regelwerk zur Krisenlo-
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sung zu stirken und insbesondere den Mitgliedern und
Mirkten mehr Klarheit und Vorhersehbarkeit tiber die
Entscheidungen des IWF in einer Krise zu bieten.

Der Ausschuss begriifite dariiber hinaus die Bertick-
sichtigung von innovativen Vorschligen, um die Re-
strukturierung von Staatsschulden zu verbessern und
dazu beizutragen, die Liicke in dem derzeitigen Rege-
lungsrahmen zu schlieffen. Er ermutigte den IWF, die
rechtlichen und institutionellen Aspekte sowie Verfah-
rensfragen fiir beide Ansitze, die sich erginzen und
selbst verstirken konnten, weiter zu untersuchen: fiir
den statutarischen Ansatz, der den staatlichen Schuld-
ner und eine qualifizierte Mehrheit seiner Gliaubiger
berechtigt, eine fiir alle Gliubiger bindende Vereinba-
rung zu treffen, sowie fiir den vertraglich begriindeten
Ansatz, der umfassende Restrukturierungsklauseln in
den Verschuldungsinstrumenten enthilt. Der Aus-
schuss wird die Fortschritte auf diesem Gebiet bei sei-
nem nichsten Treffen im Herbst 2002 tiberpriifen.

Bekémpfung der Geldwésche und der
Terrorismustinanzierung

Geldwiische und Terrorismusfinanzierung sind The-
men, die Linder jeglicher Entwicklungsstufe betreffen
und sowohl fiir Onshore- als auch fiir Offshore-Finanz-
zentren relevant sind. Diese weltweiten Probleme be-
rithren nicht nur die Sicherheit, sondern kénnen auch
der wirtschaftlichen Entwicklung und dem internatio-
nalen Finanzsystem schaden.

Hintergrund

Am Ende des vergangenen Geschiftsjahres tiberlegten

die Exekutivdirektorien des IWF und der Weltbank, wie

sie ihren Beitrag zu den weltweiten Anstrengungen bei
der Bekimpfung der Geldwische verstirken konnten.

Die Direktoren stellten fest, dass auf nationaler und in-

ternationaler Ebene entschlossenere Anstrengungen un-

ternommen werden miissten, um gegen die Geldwische
vorzugehen. Sie betonten, dass sich das Engagement
des IWF auf diesem Gebiet auf seine Kernzustindig-
keitsbereiche beschrinken sollte, und sie bestitigten,
dass es fiir den IWF nicht angemessen wire, wenn er in

Strafverfolgungsaktivititen einbezogen wiirde. Das Di-

rektorium stimmte grundsitzlich darin tiberein, dass der

IWF cine Reihe von Schritten unternechmen sollte, um

die internationalen Bemiihungen zur Bekimpfung der

Geldwische voranzutreiben. Dazu gehorten:

e dic Entwicklung einer Methodologie zur Verbesse-
rung der Beurteilung von finanziellen Standards, die
zur Bekimpfung der Geldwische wichtig sind und
die in Berichten des Programms zur Bewertung des
Finanzsektors verwendet werden konnen;

e cine engere Zusammenarbeit mit wichtigen interna-
tionalen Anti-Geldwische-Gruppen;

e dic Erhohung der technischen Hilfe auf diesem
Gebiet;
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e dic Aufnahme von Aspekten der Geldwischebe-
kimpfung in die Uberwachungstitigkeit und andere
operationelle Titigkeiten des IWF, soweit sie fuir
makrodkonomische Fragestellungen relevant sind;
sowie

e die Durchfithrung zusitzlicher Studien und die
Schirfung des Bewusstseins, wie wichtig es ist,
dass die Lander sich selbst aktiv vor Geldwische
schiitzen.

Ein Katalog mit dhnlichen Mafinahmen wurde von der

Weltbank verabschiedet.

Die Direktoren stimmten grundsitzlich darin tiber-
ein, dass die 40 Empfehlungen der Aktionsgruppe zur
Bekimpfung der Geldwische (FATF) als geeigneter
Standard zur Bekimpfung der Geldwische anerkannt
werden sollten.* Die Direktoren stimmten darin tiber-
ein, die Arbeiten zu der Frage fortzusetzen, wie die
Empfehlungen angepasst und fiir die Arbeit des IWF
operationalisiert werden konnen, um gegebenenfalls
entsprechende ROSCs vorbereiten zu konnen. Sie stell-
ten fest, dass der FATF-Prozess mit dem ROSC-Pro-
zess in Einklang gebracht werden miisse, und wenn
dies geschehen sei, konnte die FATF aufgefordert wer-
den, an der Erstellung eines ROSC-Moduls tiber Geld-
wische teilzunehmen. Das Direktorium beauftragte
den Stab, an den in Gang befindlichen Revisionen der
40 FATF-Empfehlungen mitzuwirken, die Grund-
sitze des ROSC-Verfahrens mit der FATF zu diskutie-
ren und das Direktorium dann noch einmal damit zu
befassen und einen Bericht sowie entsprechende Vor-
schlige vorzulegen.

Die Diskussion im Exekutivdirektorivm nach
dem 11. September

Anlisslich der Diskussion des Direktoriums am 12. No-
vember 2001 begriifiten die Exckutivdirektoren die
Gelegenheit, den Fortgang der Arbeiten des IWF zu
Anti-Geldwische-Fragen zu tiberpriifen und die Rolle
des IWF bei der Bekimpfung der Terrorismusfinanzie-
rung nach den Anschligen des 11. September zu iiber-
denken. Sie betonten, dass der IWF als Teil der inter-
nationalen Bemiithungen zur Verhinderung der
missbriuchlichen Nutzung der Finanzsysteme und zur
Stirkung der Integritit des internationalen Finanzsys-
tems bei der Bekimpfung der Geldwische und der Ter-
rorismusfinanzierung eine Schliisselrolle spielen miisse.
Die Direktoren lobten den erzielten Fortschritt bei
der Umsetzung der in der Zusammenfassung des Exe-

4Die 40 Empfehlungen der FATF sind weitgehend als Kern der
Anti-Geldwische-Standards anerkannt. Sie umfassen Strafverfol-
gungsaktivititen, die Regulierung des Finanzsystems und die interna-
tionale Zusammenarbeit. Im Oktober 2001 gab die FATF neue Stan-
dards in Form von acht gesonderten Empfehlungen zur Bekimp-
fung der Terrorismusfinanzierung heraus. ,,FATF 40+8 ist die von
der FATF verwendete Abkiirzung, mit der alle genannten Empfeh-
lungen gemeint sind.
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kutivdirektoriums vom 13. April 2001 genannten Maf3-

nahmen zur Stirkung der Rolle des IWF im Bereich

der Bekimpfung der Geldwische. Sie nahmen zur

Kenntnis, dass

e cin Dokument zur Methodologie der Geldwiische-
Bekimpfung erstellt, zur Kommentierung verteilt
und versuchsweise umgesetzt wurde;

e zusammen mit der FATF Arbeiten durchgefiihrt
werden, um die 40 FATF-Empfehlungen an das
Verfahren fiir den IWE-Bericht tiber die Einhaltung
von Standards und Kodizes anzupassen sowic um
die Empfehlungen zu tiberpriifen und auf den neu-
esten Stand zu bringen; sowie dass

e die technische Hilfe zur Bekimpfung der Geld-
wische verstirkt und in einigen Fillen erweitert wur-
de, z. B. fiir den Aufbau von Zentralstellen zur Be-
kimpfung der Geldwische.

Bei ihren Uberlegungen, wie der IWF seine Aktivi-
titen verstirken konnte, um die Nutzung der Finanz-
systeme zur Terrorismusfinanzierung einzuschrinken
und den Bemiihungen zur Bekimpfung der Geld-
wische grofiere Wirksamkeit zu verleihen, betonten die
Direktoren, dass die Einbindung des IWF in diese Be-
reiche mit seinem Mandat und den Kernbereichen sei-
ner Kompetenz und Erfahrung vereinbar sein sollte. Sie
gingen davon aus, dass eine Institution allein das Prob-
lem nicht I6sen kann und betonten, dass der IWF die
Frage in einer disziplinierten und kooperativen Weise
angehen sollte, welche die Sachkenntnis, das Einsatzge-
biet und das Mandat der anderen Institutionen bertick-
sichtigt und dass die Rolle der verschiedenen betrofte-
nen Institutionen geklirt werden sollte. Die Direktoren
bekriftigten, dass die primiren Bemithungen des IWF
darin bestehen sollten, die Einhaltung der Grundsitze
der Finanzaufsicht zu bewerten und entsprechende
technische Hilfe zu gewihren. Sie bestitigten insbeson-
dere, dass es fiir den IWF nicht angebracht wire, in
Strafverfolgungsaktivititen eingebunden zu werden.

Die Direktoren stimmten grundsitzlich einem Kata-
log von Mafinahmen zu (spiter bekannt geworden als
der Aktionsplan des IWF), mit dem die Institution auf
die Herausforderungen reagierte, denen sie sich gegen-
iber sah. Die Direktoren unterstiitzten insbesondere:
¢ die Einbindung des IWF tiber die Anti-Geldwische-

Aktivititen hinaus auf Anstrengungen zur Bekimp-

fung der Terrorismusfinanzierung auszudehnen;

e das gemeinsam von IWF und Weltbank erstellte Do-
kument zur Methodologie der Geldwische-Bekimp-
fung und die technische Hilfe des IWF zu erweitern
und die Bereiche der Bekimpfung der Terrorismus-
finanzierung einzubezichen. Dariiber hinaus merk-
ten die Direktoren an, dass die wirkungsvolle Um-
setzung von Grundsitzen der Finanzaufsicht von
einem soliden Rechtsrahmen und anderen institutio-
nellen Strukturen abhingt. Daher hielten die meis-
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ten Direktoren es fiir angebracht, die Anti-Geld-
wische-Methodologie auf rechtliche und institutio-
nelle Bereiche auszudehnen. Einige Direktoren ga-
ben zu bedenken, dass das Methodologiedokument
auf lange Sicht alle FATF-Empfehlungen abdecken
sollte, sowohl die urspriinglichen 40 (in tiberarbeite-
ter Form) als auch die zusitzlichen acht zur Be-
kimpfung der Terrorismusfinanzierung. Mehrere
Direktoren unterstiitzten jedoch einen evolutioniren
Ansatz, indem der Stab schon an der Ausdehnung
der Bewertungsmethodologie auf diese Bereiche ar-
beiten wiirde, wihrend noch Erfahrungen mit der
Umsetzung des derzeitigen Methodologiedoku-
ments gesammelt wiirden;

¢ die Anwendung der erweiterten Methodologie auf
Bewertungen von Offshore-Finanzzentren (die be-
schleunigt werden soll) sowie auf Bewertungen von
Onshore-Zentren im Zusammenhang mit Program-
men zur Bewertung des Finanzsektors. Allerdings
betonten sie, dass solche Bewertungen auf freiwilli-
ger Basis durchgefiihrt werden sollten;

e dic Verteilung eines freiwilligen Fragebogens (auf
Grundlage der erweiterten Anti-Geldwische-Metho-
dologie) an alle IWE-Mitglieder im Zusammenhang
mit Artikel-IV-Konsultationen. Dieses Verfahren
sollte als Erginzung und nicht als Ersatz fiir FSAPs
und OFC-Bewertungen angeschen werden, es soll
die Artikel-IV-Diskussionen bereichern und dazu
beitragen, Priorititen bei der technischen Hilfe zu
setzen. Die Ergebnisse dieses Verfahrens konnten
den Exekutivdirektoren mitgeteilt werden, wenn das
Mitgliedsland damit einverstanden ist;

e dic Verticfung der Zusammenarbeit zwischen dem
IWF und der Aktionsgruppe zur Bekimpfung der
Geldwiische. Dazu gehort auch die enge und be-
schleunigte Zusammenarbeit mit der Aktionsgruppe
bei der Entwicklung eines geeigneten Bewertungs-
verfahrens, das kompatibel ist mit dem einheitlichen,
freiwilligen und kooperativen Ansatz des ROSC-
Verfahrens, sowie bei der Uberarbeitung der 40
FATE-Empfehlungen;

e die Verstirkung der entsprechenden technischen
Hilfe des IWF — ohne dass dies zu Lasten der ur-
spriinglichen Verwendungszwecke der Mittel fiir
technische Hilfe geht — zur Behebung von Mingeln,
die im Rahmen der FSAPs und der OFC-Bewertun-
gen bei den Lindersystemen fiir die Bekimpfung der
Geldwiische und der Terrorismusfinanzierung fest-
gestellt werden, sowie die Entwicklung der Rolle des
IWEF bei der Koordinierung dieser technischen Hilfe;

e weitere Forschungs- und Analysearbeiten zu relevan-
ten Fragen wie alternativen Uberweisungs- und Zah-
lungssystemen und Zweckgesellschatten.

Die Direktoren stimmten weiterhin darin tiberein,
dass ein Kernelement der Bekimpfung von Geldwische
und Terrorismusfinanzierung in der eftektiven Infor-
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mationsweitergabe und Zusammenarbeit zwischen den
nationalen Behorden und internationalen Institutionen
besteht. Sie riefen die Regierungen dazu auf, Konzepte
zu entwickeln, welche die Sammlung und den Aus-
tausch von Finanzinformationen mit den entsprechen-
den Aufsichtsorganen und Strafverfolgungsbehorden
auch tiber nationale Grenzen hinaus erméglichen. Die
Direktoren betonten, dass die primire Verantwortung
fiir die Durchsetzung von Mafinahmen zur Bekimp-
fung der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung
weiterhin bei den nationalen Behorden liege.

Die Direktoren nahmen die vorldufigen Schitzun-
gen tiber die zusitzlichen Mittel, die zur Durchfiih-
rung dieser Aufgaben benotigt werden, zur Kenntnis.
Sie stimmten grundsitzlich darin tiberein, dass diese
Schitzungen als Grundlage fiir die weiteren Arbeiten
verwendet werden kénnen. Im Zuge der Budget
diskussionen fiir das Geschittsjahr 2003 wiirden diese
Schitzungen verfeinert und der Mittelbedarf fir zu-
sitzliche Arbeiten zusammen mit moglichen Kompen-
sationen ermittelt.

Die Direktoren waren der Auffassung, dass dieses
Handlungspaket des IWF alles in allem eine tiefgreifen-
de und zielgerichtete Antwort auf die globalen Heraus-
forderungen bildet, indem es den IWF in die Lage ver-
setzt, einen niitzlicheren Beitrag zur Bekimpfung der
Geldwische und der Terrorismusfinanzierung zu leis-
ten. Sie forderten den Stab auf, das Exekutivdirektori-
um tiber Fortschritte auf diesem Gebiet zu informieren.
Dazu gehorten auch die Bemithungen um eine einheit-
liche und umfassende Bewertungs-Methodologie, die
auf die Arbeit des IWF anwendbar ist. Auflerdem for-
derten sie dazu auf, bis zur Friihjahrstagung 2002 des
Internationalen Wihrungs- und Finanzausschusses dem
Exekutivdirektorium einen Fortschrittsbericht vorzule-
gen (siche Kasten 3.5), und vor der Jahrestagung 2002
ein Dokument zum Ergebnis des erweiterten Arbeits-
programms vorzubereiten.

Das IMFC-Kommunikee vom April 2002

Der IMFC hat auf seiner Tagung im April 2002
hervorgehoben, dass die internationalen Bemiithungen,
den Missbrauch des internationalen Finanzsystems zur
Terrorismusfinanzierung und zur Geldwische zu be-
kimpfen, weiterhin Prioritit haben. Er zeigte sich er-
mutigt durch die Reaktion vieler Linder auf seinen
Aufruf vom November 2001, in dem alle Linder aufge-
fordert wurden, die VN-Instrumente zur Bekimpfung
der Terrorismusfinanzierung zu ratifizieren und voll-
stindig umzusetzen, die Vermogenswerte von Terroris-
ten einzufrieren, zentrale Analyse- und Informations-
stellen fiir Verdachtsanzeigen (FIUs) zu schaften sowie
den Informationsaustausch zu gewihrleisten. Der Aus-
schuss dringte die Linder, die dies bislang noch nicht
getan haben, die Instrumente vollstindig umzusetzen
und anzuwenden. Er begriifite auch die betrichtlichen
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KAPITEL 3

Kasten 3.5

Fortschritte bei der Bekimpfung der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung wihrend des

Geschiiftsjahres 2002

In einem gemeinsamen Fortschrittsbe-
richt an den IMFC im April 2002 iiber
die Umsetzung ihrer verstirkten Bemii-
hungen zur Bekimpfung der Geld-
wische und der Terrorismusfinanzie-
rung (Anti-Money Laundering,/Com-
bating the Financing of Terrorism —
AML/CEFT) tberpriiften der IWF und
die Weltbank den Fortschritt bei der
Entwicklung von Bewertungs-Metho-
dologien, bei der verschirften Beurtei-
lung von AML/CFT-Systemen und
Offshore-Finanzzentren der Mitglieder,
bei der Erforschung informeller Finanz-
transfersysteme, bei der Analyse der ge-
setzlichen und institutionellen Rahmen-
bedingungen fiir die Bekimpfung der
Geldwische und der Terrorismusfinan-
zierung sowie beim Kapazititsaufbau in
den Mitgliedslindern (zu Letzterem sie-
he Kapitel 7 tiber technische Hilfe).

Entwicklung von AML/CFT-
Methodologien

Konvergenz zu einer einheitlichen
AML/CFT-Methodologie. Das IMFC-
Kommunikee vom 17. November 2001
ruft dazu auf, ,,mit der FATF zusam-
menzuarbeiten, um einen weltweit giil-
tigen Standard zu entwickeln, der die
FATF-Empfehlungen abdeckt und da-
ran zu arbeiten, dass dieser Standard auf
einer einheitlichen, kooperativen und
freiwilligen Basis angewendet wird”. In
Reaktion auf diese Aufforderung und
frithere Leitlinien haben die Mitarbei-
terstibe von IWF und Weltbank ihre
Beratungen mit der FATF vertieft. Eine

cinheitliche umfassende Methodologie
zur Bewertung der 40+8 FATF-Emp-
fehlungen wurde bis jetzt noch nicht
verabschiedet, obwohl es auf der Stabs-
cbene bereits eine erhebliche Konver-
genz gibt.

Erweitertes Methodologiedokument. Ei-
ne vorldufige iiberarbeitete Fassung des
erweiterten Methodologiedokuments
wurde den Exekutivdirektorien des IWF
und der Weltbank im Februar 2002 zur
Information tiberreicht. Sie erweitert ei-
nen fritheren Entwurf dahingehend,
dass (1) Elemente zur Bekimpfung der
Terrorismusfinanzierung zusammen mit
den Elementen zur Bekimpfung der
Geldwische in die Bewertung aufge-
nommen wurden, (2) ein eigenstindiger
neuer Abschnitt entwickelt wurde, um
die Angemessenheit des rechtlichen und
institutionellen AML/CFT-Regelwerks
zu behandeln, und (3) ein Abschnitt
cingefithrt wurde, der Anbieter von Fi-
nanzdienstleistungen betrifft, die keiner
Aufsichtsregelung unterliegen.

Zeitgleich mit der Verteilung dieser
erweiterten Methodologie an die Exe-
kutivdirektorien von IWF und Weltbank
wurde der Entwurf zur Kommentierung
an die standardsetzenden Institutionen
versandt (Baseler Ausschuss, IOSCO,
TAIS, FATF und die Egmont-Gruppe).
Als Ergebnis der Beratungen mit den
standardsetzenden Institutionen wurde
vor der Frithjahrstagung 2002 des
IMEC eine iiberarbeitete Version der
erweiterten Methodologie, einschlief-
lich zusitzlichen Materials der FATF, an

die Exekutivdirektorien von IWF und
Weltbank verteilt.

Intensivierung der AML/CFT-
Bewertungen
In FSAPs und OFC-Bewertungen.
AML/CFT-Themen werden inzwischen
in allen FSAPs und OFC-Bewertungen
angesprochen. FSAP- und OFC-Missio-
nen bilden den Rahmen, in dem solche
Themen behandelt und den nationalen
Behorden konkrete Ratschlige gegeben
werden, wie sie ihre AML/CFT-Syste-
me verbessern konnen. Zu den in die-
sem Zusammenhang identifizierten
Problemen gehoren: schwache rechtli-
che und regulatorische Strukturen fiir
AML/CFT, schlechte Umsetzung von
AML/CFT-Systemen, einschliefilich ei-
nes schwach ausgeprigten Problembe-
wusstseins bei den Unternehmen, un-
vollstindige Abdeckung der
Institutionen, unzureichende Definition
von Vergehen gegen AML/CFT-Geset-
ze und Regelungen sowie nicht sachge-
rechte Berichterstattung und Evaluie-
rung verdichtiger Handlungen.
Verschiedene Linder haben bereits
damit begonnen, ihre AML /CFT-Sys-
teme auf die Empfehlungen des IWF
und der Weltbank hin und im An-
schluss an die im Rahmen der FSAPs
und OFC-Bewertungen durchgefiihrten
Bewertungsprogramme zu verbessern.
So fiihrte zum Beispiel ein grofies
Offshore-Finanzzentrum eine umfassen-
de Uberpriifung seiner AML/CFT-Po-
litik durch und setzte ein ambitioniertes

Fortschritte, die der IWF in enger Zusammenarbeit mit
der Weltbank bei der Umsetzung aller Bereiche des Ak-
tionsplans zur Intensivierung der Bemiihungen hin-
sichtlich der Bekimpfung der Geldwische und der Ter-
rorismusfinanzierung erzielt hat. Der Ausschuss
erkannte insbesondere den guten Start bei der Aufde-
ckung von Liicken in nationalen AML/CFT-Systemen
an und unterstiitzte nachdriicklich die Bereitstellung
von technischer Hilfe, um den Lindern bei der Aufde-
ckung solcher Liicken behilflich zu sein.
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Der Ausschuss bekriftigte zwar die Verantwortung
der nationalen Behorden bei der Bekimpfung der
Geldwische und der Terrorismusfinanzierung, er be-
tonte jedoch, dass der Erfolg im Wesentlichen von an-
dauernder Wachsamkeit und unverziiglichem Han-
deln auf globaler Ebene abhingt. Er forderte den IWF
auf, im Einklang mit seinem Mandat und seiner Ex-
pertise weiter Fortschritte in allen Bereichen des Ar-
beitsprogramms zu machen. Der Schwerpunkt der Be-
miihungen sollte jetzt insbesondere auf die Fertig-



STARKUNG DES

Aktionsprogramm in Kraft, um die bei
der Bewertung festgestellten Schwichen
zu beseitigen. Ein bedeutendes Ent-
wicklungsland verabschiedete ein neues
AML/CFT-Gesetz. Ein anderes grofies
Entwicklungsland griindete eine Zent-
ralstelle fiir die Bekdmpfung der Geld-
wische (FIU) und tritt der Egmont-
Gruppe bei, ein weiteres verbessert seine
Aufsichtskapazititen im Bereich
AML/CFT. Weitere Mafinahmen wer-
den von einer Reihe von Lindern mit
Unterstiitzung der technischen Hilfe
des IWF und der Weltbank umgesetzt
(siche Kapitel 7).

Das OFC-Bewertungsprogramm
wurde beschleunigt: Der Stab des IWE
vereinbarte mit den zustindigen Stellen,
die geplante Anzahl der im Jahre 2002
cingeleiteten Offshore-Bewertungen
nach Modul 2 oder Modul 3 von den
urspriinglich im Jahr 2001 begonnenen
10 Bewertungen aut 20 zu verdoppeln.

AML/CFT im Zusammenhanyg mit
der Artikel-TV-Uberwachunyg. In Uber-
einstimmung mit der Forderung des
Aktionsplans des IWF, AML/CFT-Fra-
gen in Artikel-IV-Konsultationen stir-
kere Beachtung zu schenken, wurde ein
besonderer Fragebogen — zu recht-
lichen, regulatorischen, aufsichtsrechtli-
chen und institutionellen Aspekten von
AML/CEFT - an cine erste Gruppe von
38 Mitgliedern verteilt. Die Beantwor-
tung ist freiwillig. Die erste Gruppe von
38 Lindern wurde so ausgewihlt, dass
sie geographisch reprisentativ sind, die
Bewertungen unter den FSAPs und

stellung der umfassenden AML /CFT-Methodologie
gelegt werden. Grundlage sollte dabei ein weltweit
gliltiger Standard sein, der die Empfehlungen der
Aktionsgruppe zur Bekimpfung von Geldwische ab-
deckt, sowie die Entwicklung von Bewertungsverfah-
ren, die mit dem einheitlichen, freiwilligen und koo-
perativen Ansatz des ROSC-Verfahrens tiberein-
stimmen. Von entscheidender Bedeutung sei auch die
Verstirkung der technischen Hilfe fiir AML/CFT.

OFC-Bewertungsprogrammen erginzen
und in den Zeitplan von Artikel-IV-
Konsultationen passen.

Fortschritte bei der sonstigen
Forschungs- und Analysearbeit
Informelle Finanztransfersysteme. Der
IWEF und die Weltbank arbeiten an einer
Studie iiber diese Systeme in verschiede-
nen Industrie-, Transformations- und
Entwicklungslindern. Das Ziel dieser
Untersuchungen besteht darin, Niheres
iiber die technischen Details und Funk-
tionsmechanismen dieser Systeme zu er-
fahren, insbesondere auch im Hinblick
auf ihre makrookonomischen, finanziel-
len und regulatorischen Implikationen,
cinschliefflich ihrer potenziellen Nut-
zung zur Geldwische und Terrorismus-
finanzierung.

Das erste untersuchte informelle Fi-
nanztransaktionssystem war das Hawa-
la-System. Eine Erkundungsmission
von IWF und Weltbank besuchte sechs
Linder (Deutschland, Pakistan, die Phi-
lippinen, Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate und das Vereinigte
Konigreich). Die Mission untersuchte
die der Entwicklung des Hawala-
Systems zu Grunde liegenden Faktoren
und das Ausmaf}, in dem es genutzt
wird, sowie seine wirtschaftlichen und
regulatorischen Implikationen. Es
wurde festgestellt, dass das System
grofitenteils fiir rechtmiflige Uber-
weisungen von Auslandsgemeinden
genutzt wird.

INTERNATIONALEN FINANZSYSTEMS

Allerdings wurde es durch seine be-
sonderen Merkmale — vor allem
Anonymitit und fehlende Zurtickverfol-
gungs-Moglichkeiten — fiir kriminelle
Aktivititen anfillig. Die Regelungen
unterscheiden sich stark von Land zu
Land. Wihrend das System in einigen
Lindern verboten ist (Saudi-Arabien),
wird es von anderen Regierungs-
behorden zugelassen, aber nicht not-
wendigerweise tiberwacht. Einige Lin-
der (Vereinigtes Konigreich) verlangen
cine Registrierung. Andere (Deutsch-
land) vergeben Lizenzen an Hindler
des Systems. Weitere Untersuchungen,
die sich u.a. damit befassen, wie man
die Systeme am besten beobachten kann
und wie man ihre Nutzung durch Kri-
minelle verhindern kann, werden fol-
gen. Ein Abschlussbericht ist fiir die
Jahrestagung im Herbst 2002 vorgese-
hen.

Rechtlicher und institutioneller Rah-
men im AML/CFT-Bereich. Die Rechts-
abteilung des IWF hat cine breit ange-
legte linderiibergreifende Untersu-
chung tiber den rechtlichen und institu-
tionellen Rahmen im AML/CFT-
Bereich durchgefiihrt, bei der sie
die in dem Entwurf zur erweiterten
Methodologie aufgestellten Kriterien
angewendet hat. Die Untersuchung
stiitzt sich auf offentlich zugingliche
Dokumente und bildet die Grundlage
fiir einen vor der Jahrestagung im
Herbst 2002 fertigzustellenden analyti-
schen Bericht.

Der Ausschuss dringte den IWF, in Zusammen-
arbeit mit anderen internationalen Organisationen
und Geberlindern den Bedarf fiir technische Hilfe
festzustellen und ihm Rechnung zu tragen. Er hofte,
cinen endgiiltigen Fortschrittsbericht zu diesem The-
ma beider Tagung im September 2002 zu erhalten.
Der Ausschuss rief die Mitglieder dazu auf, Informa-
tionen tiber ihr Vorgehen auf diesem Gebiet unter-
einander auszutauschen.
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KAPITEL

IWF-Kreditpolitik und -Konditionalitét

D er IWF bietet den Mitgliedslindern seine finan-
zielle Unterstiitzung im Rahmen einer Vielzahl von
Mafinahmen und Kreditinstrumenten (,,Fazilititen”,
siche Tabelle 4.1). Die meisten Finanzierungsformen
des IWF werden davon abhingig gemacht, dass das
Empfingerland Reformen durchfiihrt, um die Proble-
me zu korrigieren, die den Antrag auf IWF-Unterstiit-
zung erforderlich gemacht haben. Wihrend des Ge-
schiftsjahres 2002 fuhr das Exekutivdirektorium mit
der Uberpriifung der Konditionalitit fort, die es im
vorangegangenen Jahr begonnen hatte. Dabei bemiihte
es sich, die Bedingungen, an die Finanzierungen durch
den IWF gekniipft sind, klarer auszurichten und zu
straffen und die Reformbereitschaft der Linder

zu stirken.

Neben der regelmifig stattfindenden Uberpriifung
seiner Konditionalititspolitik priift das Exekutivdirekto-
rium turnusmiflig die Regelungen fiir den Zugang zu
seinen Finanzmitteln. Die Hohe der Finanzierung, zu
der ein Land Zugang hat, ist sowohl an dessen Quote
beim IWF gebunden (sie spiegelt die Wirtschaftskraft
eines Landes, seine Offenheit gegentiber der Weltwirt-
schaft und andere Faktoren wider) als auch an die be-
sonderen Bedingungen des jeweiligen Finanzierungs-
fensters. Im Geschiiftsjahr 2002 tiberpriifte das Exeku-
tivdirektorium die Zugangsgrenzen der Kredittranchen
und der Erweiterten Fondsfazilitit.

Nihere Einzelheiten hinsichtlich der Entwicklung
der finanziellen Aktivititen und Mafinahmen des IWF
wihrend des Geschiftsjahres enthilt Kapitel 6.

Uberprifung der Konditionalitat

Die Bedingungen, unter denen der IWF seinen Mit-
gliedslindern Finanzierungshilfen gewihrt, sollen si-
cherstellen, dass das Land die notigen Reformen zur
Bekimpfung seiner Zahlungsbilanzprobleme ergriffen
hat. Durch diese Praxis, bekannt als ,, Konditionalitit”,
wird gewihrleistet, dass das Land so lange finanzielle
Unterstiitzung erhilt, wie es die Anpassungsmafinah-
men eines Reformprogramms umsetzt oder die beab-
sichtigten Ergebnisse erzielt. Die Konditionalitit trigt
iiberdies dem Umlaufcharakter der IWE-Mittel Rech-
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nung, da Finanzierungshilfe nur gewihrt wird, wenn
sich das betroffene Land zu Mafinahmen verpflichtet,
die es — tiber die Verbesserung seiner Auslandsposition
—in die Lage versetzen, die IWF-Mittel zuriick-
zuzahlen.

Die Konditionalitit hat sich im Laufe der IWF-Ge-
schichte merklich verindert, worin sich die wechseln-
den Umstinde und Herausforderungen widerspiegeln,
denen sich die Mitglieder gegeniibersahen. Im Laufe
der Zeit haben IWF-gestiitzte Programme dem Ziel
des Wirtschaftswachstums zunehmend Bedeutung bei-
gemessen. In den Programmen wurde auch die Not-
wendigkeit betont, strukturelle Wirtschaftsprobleme in
Angriff zu nehmen, wenn durch sie die Bemiithungen
des Landes behindert werden, eine tragfihige Zah-
lungsbilanzposition zu erreichen. In jiingerer Zeit hat
der IWF Programme zur Bewiltigung von Kapitalbi-
lanzkrisen unterstiitzt und dabei zunehmend darauf
Wert gelegt, dass das Vertrauen des Marktes wieder
erlangt wird. In diesen Fillen waren oft ein hoher Zu-
gang und umfassende Maflnahmenpakete erforderlich.
Aufgrund dieser Verinderungen hat der IWF regelmi-
fig die Entwicklung der Konditionalitit tiberpriift.

Die jiingste Uberpriifung begann im Herbst 2000
(siche Jahresbericht 2001, Seite 49) und war Ende April
2002 noch in Gang. Die Hauptsorge bestand darin,
dass die Bedingungen der Konditionalitit die Reform-
bereitschaft des Landes — ein Schliissel zum Erfolg —
untergraben kénnen, wenn sie unverhiltnismiflig weit
gefasst und detailliert sind. Daher besteht das Ziel der
Uberpriifung darin sicherzustellen, dass Konditionalitit
in IWF-gestiitzten Programmen so ausgestaltet und an-
gewandt wird, dass die Reformbereitschaft des betref-
fenden Landes verstirkt und die nachhaltige Umset-
zung von dessen wirtschaftlichem Reformprogramm
gefordert wird. Daher wird in der Uberpriifung betont,
dass sich Konditionalitit auf solche Mafinahmen kon-
zentrieren sollte, die fiir die makro6konomischen Ziele
von entscheidender Relevanz sind. Des Weiteren soll
cine cindeutigere Arbeitsteilung zwischen dem IWF
und anderen internationalen Institutionen, insbesonde-
re der Weltbank, festgelegt werden.



IWF-KREDITPOLITIK UND -KONDITIONALITAT

Wihrend des Geschiiftsjahres 2002 machte das Exe-
kutivdirektorium bei der Uberpriifung gute Fortschrit-
te. Es traf sich vier Mal zu Diskussionen — im Juli und
November 2001 und im Januar und April 2002. Au-
flerdem wurde dem Internationalen Wihrungs- und Fi-
nanzausschuss (IMFC) im April 2002 ein umfassender
Bericht tibergeben, in dem der bisherige Fortschritt bei
der Straffung und klareren Ausrichtung der Konditio-
nalitit und bei der Stirkung der Reformbereitschaft in
Fonds-gestiitzten Programmen zusammengefasst wird.

Straffung der strukturellen Konditionalitéit -
Erste Erfahrungen

Im Juli 2001 Gberpriifte das Exekutivdirektorium die
ersten Erfahrungen mit der Straffung der strukturellen
Konditionalitit und sprach Themen an, die mit der
Koordinierung der Programmbkonditionalitit mit der
Weltbank zusammenhingen. Das Exekutivdirektorium
nahm aulerdem die Gelegenheit wahr, die Kommenta-
re zur Konditionalitit entgegenzunchmen, die von au-
Ben tiber die Internetseite des IWF (siche Kasten 4.1)
oder auf Seminaren, die in verschiedenen grofien Stid-
ten abgehalten wurden, an den IWF herangetragen
worden waren.

Die Mitglieder des Exekutivdirektoriums tiberpriif-
ten die Erfahrung mit der Anwendung der ,,Interims-
richtlinie zur Konditionalitit”, die der Geschiftsfiihren-
de Direktor im September 2000 dem Stab an die Hand
gab. (Zum Text der Richtlinie siche Jahresbericht 2001,
S.50-51.) Die Direktoren merkten zwar an, dass we-
gen der Kiirze des Beobachtungszeitraums und der
begrenzten Anzahl von Fillen noch keine endgiiltigen
Schlussfolgerungen gezogen werden sollten, sie hielten
die Uberpriifung aber dennoch fiir niitzlich, da sie die
Faktoren deutlich gemacht hitte, die fiir die weiteren
Fortschritte bei der Straffung wichtig seien.

Die Direktoren erklirten, dass der Zweck der Straf-
fung und Fokussierung der Konditionalitit darin be-
steht, den Erfolg und die Wirkung von Programmen
zu erhohen, indem der Schwerpunkt auf die Bedingun-
gen gelegt wird, die fiir die Erreichung der makrooko-
nomischen Programmzicle entscheidend sind, und in-
dem zugleich die nationalen Entscheidungsprozesse
sowie die Verwaltungskapazititen der betreffenden
Regierungen zur Umsetzung der Reformen angemes-
sen berticksichtigt werden.

Die Direktoren stimmten darin {iberein, dass die
Diskussion und die Riickmeldung von Echtzeit-Bewer-
tungen iiber neue IWF-gestiitzte Programme, die im
Exekutivdirektorium behandelt wiirden, auch weiterhin
cin wichtiges Element seien, um Umfang und Detail-
liertheit der IWF-Konditionalitit besser auszubalancie-
ren, und sie stimmten darin tiberein, die Rolle der
Weltbank in jedem Fall zu diskutieren. Sie begriifiten
die Konzentration auf die fallweise Betrachtung der
Konditionalitit und erwarteten eine Fortsetzung dieses

Kasten 4.1
Der IWF fordert zu 6ffentlichen Kommentaren auf

Im September 2001 gab der IWF eine Nachricht heraus, in
der er die Offentlichkeit dazu aufrief, eine Reihe von Papieren
zur Straffung und klareren Ausrichtung der IWF-Konditiona-
litit zu kommentieren. Die Papiere wurden aut die IWE-
Webscite eingestellt und Interessenten waren eingeladen, ihre
Anmerkungen dazu mitzuteilen. Alle bis zum 15. Oktober
eingegangenen Kommentare wurden dem Exekutivdirektori-
um des IWF als Hintergrundinformation fiir seine Diskussion
im November 2001 tiberreicht und bei den weiteren Arbeiten
des IWE-Stabes berticksichtigt. Sie wurden aufierdem auf der
Internetseite des IWF veroffentlicht.

Ansatzes mit ausfiihrlicheren Erklirungen, warum be-
stimmte Reformmafinahmen in die Konditionalitit ein-
geschlossen bzw. von ihr ausgeschlossen wurden.

Die Direktoren stellten fest, dass die Erfahrungen
mit Vereinbarungen unter der Armutsbekimpfungs-
und Wachstumsfazilitit (PRGF) und mit solchen, die
unter anderen Finanzierungsmafinahmen bzw. -faziliti-
ten abgeschlossen wurden, unterschiedlich seien. Darin
spiegele sich bis zu einem gewissen Grad die entspre-
chend unterschiedliche Form der Zusammenarbeit mit
der Weltbank wider. Bei PRGF-gestiitzten Program-
men wurde durch die Arbeitsteilung die Anzahl der
Bedingungen merklich reduziert und auf Mafinahmen
konzentriert, die entscheidend sind fiir den Erfolg eines
Programms und die zu den Kernbereichen des IWF ge-
horen. Bei Bereitschaftskredit-Vereinbarungen, bei
denen das Regelwerk weniger formal sei, seien die
Erfahrungen gemischter. Allerdings erschwere es die
geringe Anzahl der Fille, Schlussfolgerungen aus den
beobachteten Unterschieden zu zichen.

Das Exekutivdirektorium tiberpriifte auflerdem die
Zusammenarbeit zwischen IWF und Weltbank bei Lin-
derprogrammen und bei der Konditionalitit. Die Di-
rektoren stimmten darin tiberein, dass es sinnvoll wire,
fiir jeden Politikbereich eine Institution als ,,federfiih-
rende Institution” zu benennen, um die Verantwort-
lichkeiten klarzustellen. Diese Institution wire fiir die
Aufstellung und Uberwachung der Konditionalitit ver-
antwortlich. Aulerdem wiesen sie auf die Bedeutung
einer stirkeren und systematischeren Abstimmung
zwischen IWF und Weltbank hin, um die Vorteile der
sich ergidnzenden Expertise der beiden Institutionen
zu sichern.

Die Direktoren betonten, dass die Politikberatung,
der Programmentwurf und die Konditionalitit von
Weltbank und IWF konsistent sein miissen, und die
meisten Direktoren stimmten darin {iberein, dass sie so-
weit wie moglich in ein gut durchdachtes Konzept des
jeweiligen Landes integriert werden sollten. Sie waren
sich auch darin einig, dass bei der Anwendung des vor-
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KAPITEL 4

Tabelle 4.1

Finanzfazilititen des IWF

Kreditfazilitit

Ziel

Bedingungen

Abrufstaffelung und Uberwachung!

Kredittranchen und erweiterte Fondsfazilititen*

Bereitschaftskredit-
Vereinbarungen (1952)

Erweiterte Fondsfazilitit
(1974) (Erweiterte
Kreditvereinbarungen)

Mittelfristige Hilfe an Linder mit
kurzfristigen Zahlungsbilanz-
Schwierigkeiten

Langfristige Hilfe zur Unterstiitzung
der Strukturreformen der Mitglieder
zur Losung von langfristigen Zahlungs-
bilanz-Schwierigkeiten

Die Annahme von Politiken, durch die
die Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten
voraussichtlich innerhalb eines annehm-
baren Zeitraums gelost werden konnen

Verabschiedung eines 3-Jahresprogramms
tiber strukturelle Mafinahmen mit jihr-
licher ausfiihrlicher Erklirung tiber die
Mafnahmen der kommenden 12 Monate

Vierteljihrliche Kiufe (Auszahlungen)
abhiingig von der Einhaltung von
Leistungskriterien und sonstigen Auflagen

Vierteljihrliche oder halbjihrliche Kiufe
(Auszahlungen) abhingig von der Einhaltung
von Leistungskriterien und sonstigen
Auflagen

Sonderfazilititen

Fazilitit zur Stirkung von
Wihrungsreserven (1997)

Vorbeugende Kreditlinie
(1999)

Fazilitit zur kompen-
sierenden Finanzierung
(1963)

Notfallhilfe
(1) Natur-
katastrophen (1962)

(2) Lander nach
Konflikten (1995)

Kurzfristige Hilfe bei Zahlungsbilanz-

Schwierigkeiten, die auf Krisen im Vertrau-

en auf den Mirkten zurtickzufiihren sind

Vorbeugende Linie, die bei Zahlungs-
bilanz-Schwierigkeiten bereitgestellt wird,
die auf Ansteckungseffekte zuriick-
zufiihren sind

Mittelfristige Hilfe fiir vortibergehende
Exporterlosaustille oder tibermiflige
Ausgaben fiir Getreideimporte

Schnelle, mittelfristige Hilfe fiir Zahlungs-

bilanz-Schwierigkeiten in Bezug auf:
(1) Naturkatastrophen
(2) im Anschluss an innere Unruhen,

politische Umwilzungen oder inter-
nationale bewaftnete Konflikte

Fazilitit fiir einkommensschwichere Mitglieder

Armutsbekimpfungs-
und Wachstums-
fazilitdt (1999)

Hinweis: Ersetzte die
Erweiterte Strukturan-
passungsfazilitit

Langfristige Hilfe fiir tief sitzende
Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten
struktureller Art; zielt auf nachhaltiges
Wachstum mit Abbau der Armut

Erhiltlich nur im Rahmen von Bereit-
schafts- oder Erweiterten Kreditverein-
barungen mit entsprechendem Pro-
gramm und gestirkten Maflnahmen zur
Wiedergewinnung des Marktvertrauens

Zulassungskriterien: (1) es besteht kein
Zahlungsbilanzbedarf, (2)positive Beur-
teilung der Politiken durch den IWF,

(3) konstruktive Bezichung mit privaten
Gliubigern und zufriedenstellender Fort-
schritt beim Abbau der externen Anfilligkeit,
(4) zufriedenstellendes Wirtschaftsprogramm

Steht nur zur Verfiigung, wenn die
Erlosausfille /tibermifligen Ausgaben
zum grofien Teil auflerhalb der Kontrol-

le der Behorden liegen und wenn ein Mit-

glied cine Vereinbarung mit den Auf-
lagen einer oberen Kredittranche hat
oder wenn seine Zahlungsbilanzposition
ansonsten zufriedenstellend ist

(1) Angemessene Anstrengung zur
Uberwindung der Zahlungsbilanz-
Schwierigkeiten

(2) Aufbau der institutionellen und
administrativen Kapazititen als Vorberei-
tung fiir eine Vereinbarung in der oberen
Kredittranche oder eine PRGF

Annahme eines 3-jihrigen PRGEF-
Programms. PRGF-unterstiitzte Pro-
gramme stiitzen sich auf Strategie-

dokumente zur Armutsbekimfung (PRSP),

die von dem Land in einem partizipa-
torischen Prozess erstellt werden und
makrookonomische, strukturelle sowie
armutsbekimpfende Mafinahmen erfassen

Die Fazilitit steht fiir ein Jahr zur Verfiigung;
groflerer Zugang zu Anfang der Periode mit
wenigstens zwei Kiufen (Auszahlungen)

Die Mittel werden fiir einen Zeitraum von bis zu einem
Jahr bewilligt. Ein kleiner Betrag (5-25 % der Quote)
steht bei Bewilligung zur Verfiigung, seine Ziechung
wird jedoch nicht erwartet. Es wird erwartet, dass ein
Drittel der Mittel bei der Aktivierung freigegeben wird,
wobei die Abrufstaffelung des Restbetrags in einer
Post-Aktivierungs-Uberpriifung festgelegt wird

Wird gewohnlich fiir einen Mindestzeitraum

von sechs Monaten mit der in der Vereinbarung
vorgeschenen Abrufstaffelung ausgezahlt

Keine, obwohl die Hilfe nach Konflikten in zwei
oder mehrere Kiufe aufgeteilt werden kann

Halbjihrliche (oder gelegentlich viertel-
jahrliche) Auszahlungen abhingig von der Ein-
haltung von Leistungskriterien und Uberpriifungen

IDie Kreditvergabe des IWF wird finanziert durch die Kapitaleinzahlungen der Mitgliedslinder; jedem Land wird eine Quote zugeteilt, die seine Finanzverpflich-
tung darstellt. Die Linder stellen einen Teil ihrer Quote in fiir den IWF annechmbaren Fremdwihrungen — oder in SZR — bereit, den Rest in der Inlandswihrung.
Ein IWF-Kredit wird ausgezahlt oder gezogen, indem der Kreditnehmer mit seiner eigenen Wihrung Devisen-Aktiva vom IWF kauft. Die Riickzahlung erfolgt,
indem der Kreditnehmer seine Inlandswihrung mit Devisen zauriickkauft. Siche Kasten 6.1 iiber die Finanzierungs-Mechanismen des IWE.

2Der Basissatz der Gebiihren auf Mittel, die aus dem Allgemeinen Konto ausgezahlt werden, wird als Anteil des wochentlichen SZR-Zinssatzes festgelegt und gilt
fiir den Tagessaldo aller ausstehenden Zichungen aus dem Allgemeinen Konto wihrend der einzelnen Geschiftsquartale des IWE. Zusitzlich zum Basissatz und
zum Aufschlag wird eine Vorab-Bereitstellungsgebiihr (25 Basispunkte auf zugesagte Betrige bis zu 100 % der Quote, 10 Basispunkte danach) auf den Betrag
erhoben, der im Rahmen eines Bereitschaftskredits oder einer Erweiterten Kreditvereinbarung wihrend der einzelnen (jihrlichen) Perioden gezogen werden kann.
Die Gebiihr wird allerdings bei anschliefenden Ziehungen im Rahmen der Vereinbarung anteilsmifig zurtickerstattet. Zum Zeitpunkt der Transaktion wird auf jede
Zichung der IWE-Mittel im Allgemeinen Konto mit Ausnahme der Zichungen aus der Reservetranche eine einmalige Bearbeitungsgebiihr von 0,5 % erhoben.
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Riickkauf- (Riickzahlungs-) Bedingungen?3

Verpflich- Erwartungs-
tungszeitplan zeitplan Raten-
Zugangsgrenzel Gebiihren2 (Jahre) (Jahre) zahlungen

Jahrlich: 100% der Quote; kumulativ: Basissatz plus Aufschlag (100 Basispunkte bei 345 2Vi—4 Vierteljihrlich
300% der Quote Betriigen tiber 200% der Quote; 200 Basis-

punkte bei Betrigen tiber 300%)>
Jahrlich: 100% der Quote; kumulativ: Basissatz plus Aufschlag (100 Basispunkte bei 4110 4157 Halbjihrlich
300% der Quote Betrigen tiber 200% der Quote; 200 Basis-

punkte bei Betrigen tiber 300%)5
Keine Zugangsgrenze; der Zugang gilt nur, Basissatz plus Aufschlag (300 Basispunkte, die ein 2-2% 1-1% Halbjihrlich
wenn der Zugang im Rahmen einer regu-  Jahr nach der ersten Auszahlung und danach alle
liren Vereinbarung sonst die jihrliche sechs Monate um 50 Basispunkte bis zu einem
oder kumulative Grenze tiberschreiten Hochstbetrag von 500 Basispunkten steigen)
wiirde
Erwarteter Zugang: 300%-500% der Quote Basissatz plus Aufschlag (150 Basispunkte, die ein 2-2Y% 1-1% Halbjihrlich

Jahr nach der ersten Auszahlung und danach alle sechs

Monate um 50 Basispunkte bis zu einem Hochstbetrag

von 500 Basispunkten steigen)
Jeweils 45 % der Quote fiir die beiden Basissatz 345 2Vi4 Vierteljahrlich
Elemente Export und Getreideeinfuhr.
Gemeinsame Obergrenze von 55 % der
Quoote fiir beide Elemente
Normalerweise auf 25 % der Quote Basissatz 345 Nicht zutreffend ~ Vierteljihrlich
begrenzt, obwohl in Ausnahmefillen
groflere Betrige bereitgestellt werden kénnen
140 % der Quote; 185 % der Quote in 0,5 % 514-10 Nicht zutreffend ~ Halbjihrlich

Ausnahmefillen

3Bei Kiufen, die nach dem 28. November 2000 erfolgen, wird von den Mitgliedern erwartet, die Riickkiufe (Riickzahlungen) im Einklang mit dem Erwar-
tungs-Zeitplan zu titigen; der IWF kann jedoch auf Antrag eines Mitglieds den Zeitplan der Riickzahlungserwartungen dndern, wenn das Exekutivdirektorium
beschlielt, dass sich die externe Position des Mitglieds noch nicht ausreichend verbessert hat, um Riickkiufe zu titigen.

4 Kredittranchen bezichen sich auf die Grofle der Kiufe (Auszahlungen) im Verhiltnis zu den Quoten der Mitglieder im IWF; so sind Auszahlungen bis zu 25 %
der Quote eines Mitglieds Auszahlungen im Rahmen der ersten Kredittranche und verlangen von den Mitgliedern, dass sie angemessene Anstrengungen zur Uber-
windung ihrer Zahlungsbilanzprobleme nachweisen. Antrige auf Auszahlungen iiber 25 % der Quote werden Zichungen in den oberen Kredittranchen genannt; sie
erfolgen in Ratenzahlungen, wenn die Kreditnehmer bestimmte Leistungskriterien erfiillen. Diese Auszahlungen sind normalerweise verbunden mit einer Bereit-
schafts- oder Erweiterten Kreditvereinbarung. Der Zugang zu IWF-Mitteln auflerhalb einer Kreditvereinbarung ist selten und wird es erwartungsgemifd auch blei-

ben.

5Der Aufschlag wurde im November 2000 cingefiihrt.
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geschlagenen Ansatzes die Gegebenheiten in den ein-
zelnen Lindern berticksichtigt werden miissen.

Die Direktoren begriifiten die von aufien an den
IWF herangetragenen ausfiihrlichen Kommentare und
Vorschlige zur Konditionalitit, einschliefllich der
Kommentare zu den Papieren, die auf der Webseite des
IWFE veroftentlicht wurden und solchen, die auf Semi-
naren in Berlin, Tokio und London geduflert wurden.
Die in diesen Kommentaren angesprochenen Punkte
betreffen die Vorteile, die sich aus der Identifikation
der Linder mit den Reformprogrammen ergeben. Fer-
ner geht es dabei um die Notwendigkeit, auf die ange-
messene Abfolge und das richtige Tempo bei der Um-
setzung der Maflnahmen zu achten sowie um eine klare
und kohirente Strategie der Hilfen von der internatio-
nalen Gemeinschaft, einschlie8lich des IWF und der
multilateralen Entwicklungsbanken.

Stirkung der Reformbereitschaft in Léndern mit
IWF-Programmen

Im November 2001 fand im Exekutivdirektorium eine
informelle Uberpriifung des Standes der laufenden
Bemiithungen zur Stirkung der Reformbereitschaft in
Lindern mit IWF-gestiitzten Programmen statt. Die
Direktoren stimmten darin tiberein, dass Reformbereit-
schaft fiir operationale Zwecke zwar schwer zu definie-
ren sei, dass sie aber im Idealfall die beiderseitige Vision
und die aktive Unterstiitzung fiir die Programmziele
durch die Behorden des Landes und den IWF wider-
spiegele. Die Direktoren gingen davon aus, dass von
Reformbereitschaft dann gesprochen werden kann,
wenn die Behorden eines Landes bereit sind, selbst die
Verantwortung fiir ihre Maffnahmen zu tibernehmen in
der Uberzeugung, dass das Programm erreichbar ist
und im Interesse des Landes liegt. Zugleich sei Re-
formbereitschaft im weiteren und nicht im engeren Sin-
ne erwiinscht, so dass sie nicht nur die Exekutive der
Regierung eines Landes einschliefe, sondern auch das
Parlament und andere wichtige Interessenvertreter.

Als ein Ergebnis aus der Diskussion des Exekutivdi-
rektoriums kann festgehalten werden, dass die Bezie-
hung zwischen Reformbereitschaft und Konditionalitit
komplex, interaktiv und dynamisch ist. Starke Kondi-
tionalitit konne eine schwache Reformbereitschaft zwar
nicht ausgleichen, Konditionalitit und Reformbereit-
schaft konnten sich jedoch erginzen und gegenseitig
unterstiitzen. Die Erfahrung des IWF lege nahe, dass
Konditionalitit die Reformbereitschaft fordern und
stirken konne, insbesondere indem das Bekenntnis der
Behorden zu dem betreffenden Kurs gezeigt werde.
Die Direktoren stimmten darin tiberein, dass der IWF
alle Aspekte und die Art und Weise, wie sie zusammen-
wirken, sorgfiltig beobachten miisse. Daher seien die
frithzeitige Einbezichung der Behorden des Landes in
die Programmplanung sowie die Betonung des Beitrags
der Uberwachung als Plattform und Basis fiir die Pro-
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grammplanung wichtig, um die Reformbereitschaft zu

unterstiitzen und langfristig zu erhalten. Es bestand all-

gemeine Ubereinstimmung unter den Mitgliedern des

Exekutivdirektoriums, dass der IWF auch fiir Program-

me offen sein sollte, die von den vom Stab bevorzugten

Optionen abweichen, solange die Programmziele im

Kern nicht in Frage gestellt werden.

Die Direktoren merkten an, dass fiir den IWF ein
zentrales Dilemma darin bestehe, wie er auf finanzielle
Unterstiitzungsgesuche von in Not geratenen Mitglie-
dern reagieren solle, deren Bekenntnis zu Reformen
schwach sein konnte. Da der IWF eine gemeinschaftli-
che Institution sei, wire es schwer, den Mitgliedern
finanzielle Unterstiitzung nur aufgrund von Zweifeln
an der Reformbereitschaft vorzuenthalten. In solchen
Fillen konne es notig sein, dass sich der IWF auf Vor-
abmafinahmen und stirkere Konditionalitit stiitzt, um
die Programmumsetzung sicherzustellen. Die Direkto-
ren unterstiitzten weitgehend den Aktionsplan des Sta-
bes zur weiteren Verbesserung der Bezichungen zu
den Mitgliedern, die IWF-Mittel beantragen. Der Plan
besteht aus fiinf Kernelementen:

e Der IWF sollte seine Untersuchungen zu Fragen
der politischen Okonomie verstirken, um die Krifte
besser zu verstehen, durch welche die Umsetzung
der Programme verhindert oder geschwicht werden
konnte. Er sollte einen wirkungsvolleren Dialog
iiber die machbaren Politikoptionen entwickeln und
es vermeiden, Programmen zuzustimmen, die eine
geringe Erfolgswahrscheinlichkeit besitzen.

e In Fillen, in denen sich das Land langfristigen Struk-
turproblemen gegentibersehe und in denen der IWFE
wahrscheinlich fiir lingere Zeit aktiv sei, sei ein von
dem Land selbst ausgehender Prozess der Konsens-
bildung ein vielversprechender Weg, um die nationa-
le Reformbereitschaft fiir wirkungsvolle Mafinahmen
zu stirken.

¢ Die Direktoren unterstiitzten weitgehend die Idee,
dass die technische Hilfe des IWF stirker mittel- und
lingerfristig ausgerichtet und auf den Kapazititsaut-
bau konzentriert sein sollte (einschliefllich der Pro-
grammgestaltung). Mit einer solchen Umorientie-
rung konnte die technische Hilfe zu einem
wirkungsvolleren Instrument werden, um den Lin-
dern bei der Entwicklung ihrer Reformbereitschaft
auf wirtschaftspolitischem Gebiet zu helfen.

¢ Die Hauptverantwortung dafiir, der Offentlichkeit
die mit dem Programm verfolgten Ziele und seinen
Inhalt zu vermitteln, liege bei den Behorden, der
IWF konne aber eine wichtige unterstiitzende Rolle
spielen.

¢ Die Einrichtung des Unabhingigen Evaluierungsbii-
ros (Independent Evaluation Office — IEO) habe
bereits zu einer intensiven nachtriglichen Evaluie-
rung von Programmen gefiihrt. Die Direktoren hat-
ten den Eindruck, dass die kiinftige Arbeit des IEO
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verdeutlichen werde, wie die Reformbereitschaft den
Erfolg beeinflusse.

Einfiihrung von Verbesserungen

Das Direktorium fiihrte im Januar 2002 cine weitere
Aussprache tiber die Modalititen der Konditionalitit.
Die Direktoren diskutierten Vorschlige fiir einen grofle-
ren Einsatz einer ergebnisgestiitzten Konditionalitit
und von Auszahlungen in gleitenden Tranchen, und sie
erorterten die Verwendung von verschiedenen Instru-
menten der Konditionalitit, darunter Erfiillungskriteri-
en, Vorabmafinahmen und Programmiiberprifungen,
die sich an indikativen Zielen und strukturellen Richt-
groflen orientieren. Die Direktoren unterstrichen die
Notwendigkeit, die Modalititen der Konditionalitit fle-
xibel anzuwenden und linder- und programmspezifi-
sche Besonderheiten zu berticksichtigen — in Einklang
mit dem Ziel, die Wirksamkeit der IWE-Konditionalitit
durch Straffung, Fokussierung und verstirkte Reform-
bereitschaft zu verbessern. Sie begriifiten im Wesentli-
chen die Vorschlige, die darauf abzielen, die Konditio-
nalitit mehr auf die Ergebnisse als auf die spezifischen
Mafinahmen der Behorden zu stiitzen. Sie kamen zu
dem Schluss, dass die Flexibilitit und Akzeptanz der
Programme erhoht werden konne, wenn ein Teil der Fi-
nanzierungsmittel in gleitenden Tranchen bereitgestellt
werde, wobei sie einschrinkend feststellten, dass der
Spielraum hierfiir aber unter Umstinden begrenzt sei.
In Erginzung zu einer allgemeinen Straffung und einer
klareren Ausrichtung der Konditionalitit sollten nach
iibereinstimmender Auftassung der Direktoren einige
Instrumente sparsamer eingesetzt werden. Dazu gehor-
ten insbesondere die Abgabe von Verzichterklirungen
und das Verlangen von Vorabmafinahmen. Als Folge er-
warteten die Direktoren, dass Programmiiberprifungen
noch wichtiger werden konnten, und sie stellten fest,
dass dies mit einer klaren Abgrenzung des Umfangs der
Uberpriifungen einhergehen sollte. In einigen Fillen sei
nach Einschitzung der Direktoren eine strengere Aus-
wahl bei der Billigung finanzieller Vereinbarungen bes-
ser, als weitreichende Vorabmafinahmen zu fordern, um
damit einer unbefriedigenden Programmertfiillung und
einer begrenzten Akzeptanz zu begegnen.

Um die Klarheit und Transparenz zu verbessern,
betonten die Direktoren, sei es wichtig, den Charakter
und die Grenzen der IWF-Konditionalitit in allen
IWE-Dokumenten unmissverstindlich darzustellen. In
diesem Zusammenhang begriifiten sie den Vorschlag,
in allen Stabsberichten zur Inanspruchnahme von IWE-
Mitteln eine standardisierte Tabelle aufzunehmen, die
all die Elemente der Konditionalitit wiedergibt, die im
gegebenen Fall angewandt werden.

Uberpriifung der Fortschritte

In seinem letzten Treffen vor der IMFC-Friihjahrsta-
gung 2002 zog das Direktorium Anfang April 2002

-KONDITIONALITAT

Bilanz iiber die in Gang befindliche Uberpriifung der
Konditionalitit. Es erorterte die Erfahrung mit der
Umsetzung der Interimsrichtlinie, die seit September
2000 in Kraft ist. Die Direktoren begriifiten die ver-
stirkte Konzentration auf die Kerngebiete der Fiskal-,
Geld- und Wechselkurspolitik und betonten, dass es
wichtig sei, die strukturellen Auflagen im fiskalischen
Bereich beizubehalten. Sie stellten auch fest, dass der
Charakter und der Umfang der Konditionalitit weiter-
hin von Land zu Land variiere und dass diese Abwei-
chungen grofitenteils angesichts der unterschiedlichen
Verhiltnisse in den Lindern und in der Art der IWE-
Unterstlitzung gerechtfertigt seien.

Obwohl es Fortschritte bei der Klarstellung des Um-
fangs und des Grundes fiir die IWF-Konditionalitit in
den Programmdokumenten gegeben habe, betonten
die Direktoren, dass mehr getan werden konne, um
sowohl die makrookonomischen Ziele der Programme
als auch die Kriterien darzulegen, die bestimmen, ob
spezielle Mafinahmen entscheidend fiir das Erreichen
dieser Ziele sind. In diesem Zusammenhang unterstri-
chen die Direktoriumsmitglieder die Bedeutung der
erweiterten Rahmenvereinbarung fiir die Zusammenar-
beit mit der Weltbank. IWE-gestiitzte Programme soll-
ten mit dem umfassenden Landes-Rahmenplan konsis-
tent sein, was hdufig die Unterstiitzung der Weltbank
und anderer Organisationen erfordere. Art und
Umfang dieser Zusammenarbeit seien notwendigerwei-
se ausgeprigter in PRGF-Lindern, in denen die
Kooperation mit der Weltbank am engsten sei.

Einige Direktoren zeigten sich besorgt, dass die Ini-
tiative des IWF zur Straffung und klareren Ausrichtung
der Konditionalitit immer noch nicht zu einer umfas-
senden Verringerung der wirtschaftspolitischen Aufla-
gen fithren wiirde, wenn alle internationalen Finanzin-
stitutionen berticksichtigt wiirden, und sie baten,
diesen Aspekt zu beobachten. Gleichzeitig befiirchte-
ten andere Direktoren, dass Gebiete, die nicht linger
von der IWF-Konditionalitit abgedeckt seien, unter
Umstinden auch nicht angemessen von anderen Orga-
nisationen, insbesondere der Weltbank, berticksichtigt
wiirden.

Der Geschiiftsfithrende Direktor erstattete anschlie-
fend dem Internationalen Wihrungs- und Finanzaus-
schuss Bericht iiber den Fortschritt bei der Uberprii-
fung der Konditionalitit, wobei er feststellte, dass es
eine breite Ubereinstimmung dariiber gebe, wie die
Konditionalitit zu straffen und klarer auszurichten und
die Reformbereitschaft zu erhohen sei. Dieser Bericht
verwies darauf, dass der IWF scine Zusammenarbeit
mit der Weltbank verstirke und nachweisliche Erfolge
in Form von gut ausgerichteten Programmen erziele.

Der Bericht unterstrich, dass eine erfolgreiche und
dauerhafte Umsetzung von Politikreformen nicht le-
diglich eine Funktion der Konditionalitit sei. Grund-
sitzlich erfordere dies vielmehr ein Engagement von
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Seiten der Wirtschafts- und Finanzbehorden eines Lan-
des, seiner politischen Fiihrer und anderer inlindischer
Gruppen auf der Grundlage der Erkenntnis, dass Re-
formen im Interesse ihres Landes sind.

In den folgenden Monaten werde der IWF die
Uberpriifung zum Abschluss bringen. Zu diesem
Zweck werde das Direktorium neue Leitlinien erértern,
die die Schlussfolgerungen aus der Konditionalitits-
Uberpriifung widerspiegelten. Das Ziel bestehe darin,
vor der Sitzung des Ausschusses im September 2002
cine Einigung zu erreichen. Periodische Uberpriifun-
gen der Konditionalitiit sollten u.a. die Vereinbarkeit
mit den Leitlinien, das Zusammenwirken mit der Welt-
bank und anderen Organisationen sowie die transpa-
rente Prisentation und Dokumentation der Konditio-
nalitit beurteilen. Ziel wire es sicherzustellen, dass der
IWFEF Klar ausgerichtet bleibt und auf die Bediirfnisse
seiner Mitgliedslinder reagiert und dass IWF-gestiitzte
Programme cine hohe Erfolgschance haben.

Uberprifung der Zugangspolitik

Der IWEF tiberpriift regelmifiig seine Politik, die den
Zugang zu seinen Finanzmitteln regelt. Diese Zu-
gangspolitik wird in den einzelnen Fillen angewandt
auf der Grundlage bestimmter vereinbarter Kriterien,
die unten beschrieben werden, und auf der Basis cines
Systems von Zugangsgrenzen. Diese Hochstgrenzen,
die fiir die jihrliche und die kumulative Inanspruch-
nahme von IWF-Finanzmitteln durch Mitglieder ge-
setzt sind, werden als Prozentsatz der Quote eines
Mitglieds ausgedriickt und im Allgemeinen jihrlich
tiberpriift. Die Hochstgrenze fiir den jihrlichen Zu-
gang zu den IWF-Finanzmitteln unter den Kredit-
tranchen (tblicherweise in Form einer Bereitschafts-
kredit-Vereinbarung) und der Erweiterten Fonds-
fazilitit macht gegenwiirtig 100 % der Quote aus, und
die Hochstgrenze fiir die kumulative Inanspruchnah-
me von IWF-Finanzmitteln betrigt 300 % der Quote.
Das Direktorium kann beschlieflen, diese Hochstgren-
zen unter auflergewohnlichen Umstinden zu iiber-
schreiten. Im August 2001 schloss das Direktorium
seine Uberpriifung der Zugangspolitik in den Kredit-
tranchen und unter der Erweiterten Fondsfazilitit ab.
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Die Uberpriifung umfasste sowohl die Zugangsgren-
zen als auch die Kriterien, die angewandt werden, um
den Zugang innerhalb der Hochstgrenzen im Einzelfall
festzulegen. Die Direktoren entschieden, dass die ge-
genwirtigen jihrlichen und kumulativen Hochstgren-
zen bis Ende 2002 beibehalten werden sollten, und
stimmten darin tiberein, dass die Kriterien fiir den Zu-
gang zu den IWE-Finanzmitteln, auf die sich das Direk-
torium 1983 geeinigt hatte, weiterhin angemessen sind.
Die Direktoren kamen ferner tiberein, dass fiir die Not-
fallhilfe und die Fazilitit zur kompensierenden Finanzie-
rung auch kiinftig eine eigene Zugangspolitik, auler-
halb der Zichungsgrenzen fiir die Kredittranchen und
die Erweiterte Fondsfazilitit, angewandt werden sollte.

Das Direktorium beschloss, seine Politik, die den
hohen Zugang zu IWF-Finanzmitteln regelt, spiter zu
iiberpriifen. Die meisten Dircktoren forderten, dass
diese Uberpriifung die Finanzierung unter allen Fazili-
titen — einschlieBlich der Fazilitit zur Stirkung von
Wihrungsreserven — umfassen sollte. Des Weiteren
sollte sie parallel zu den fortlaufenden Erorterungen
des Direktoriums durchgefiihrt werden, die den Rah-
men fiir die Einbezichung des Privatsektors bei der
Verhiitung und Losung von Zahlungsbilanzkrisen zum
Gegenstand haben.

Die Direktoren diskutierten einen Vorschlag, die Zu-
gangsgrenzen durch eine jihrliche Zugangsnorm zu
erginzen, die als eine operationale Richtgrofie dienen
konnte, anhand derer die Zugangskriterien angewandt
wiirden. Sie stimmten darin tiberein, den Vorschlag
nicht weiter zu verfolgen, da eine solche Norm zu einer
nicht beabsichtigten Biindelung von Zugangsniveaus
fithren oder als ein Anspruch angesehenwerden koénne.

Die Direktoren betonten, dass Vorschlige fiir den
Zugang zu IWE-Finanzmitteln auf sorgfiltigen und kla-
ren Begriindungen in Stabspapieren beruhen sollten.
Sie ermutigten den Stab, Vorschlige fiir den Zugang
auf die vereinbarten Zugangskriterien zu stiitzen und
auf dieser Basis innerhalb der vereinbarten Zugangs-
grenzen auch bereit zu sein, grofiere Abweichungen im
Zugang vorzuschlagen. Die Direktoren vermerkten,
dass die Zugangskriterien auch in vorbeugenden Kredit-
vereinbarungen angewandt werden sollten.
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