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as IWE-Ubereinkommen erteilt dem Interna-
tionalen Wihrungsfonds den Auftrag, das in-

ternationale Wiahrungssystem zu beaufsichti-

gen, um dessen effiziente Arbeitsweise zu gewihrleisten
und eine strenge Uberwachung (,,surveillance”) der
Wechselkurspolitik seiner Mitgliedslinder auszuiiben.
Die Uberwachung beinhaltet Aufsicht einschlieflich
Beobachtung und Analyse. Gemif} einem Beschluss
des Exekutivdirektoriums muss sich die Bewertung
der Wechselkurspolitik eines Landes auf eine umfas-
sende Analyse der wirtschaftlichen Situation und der
Wirtschaftspolitik des Landes stiitzen, die sowohl die
binnenwirtschaftliche als auch die auflenwirtschaftliche
Politik einbezieht.

Der TWF iibt seine Verantwortung fiir die Uberwa-

chung — sowohl fiir das System als auch die Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Linder — auf verschiedene
Weise aus:

Léinderiiberwachung (oder bilaterale Uberwachuny).
Gemifl dem Auftrag in Artikel IV des IWE-Uberein-
kommens fiihrt das Exekutivdirektorium mit jedem
Mitgliedsland regelmiBig ,,Artikel-IV-Konsultatio-
nen” tiber dessen Wirtschafts- und Finanzpolitik so-
wie {iber die internationalen Auswirkungen dieser
Politik durch. Diese Artikel-IV-Konsultationen, die
sich auf Stabsberichte stiitzen, sind als bilaterale
oder Linderiiberwachung bekannt. Durch diese
Formen der Uberwachung kann der IWF Schwichen
der Wirtschaftspolitik identifizieren, am Horizont
auftauchende Gefahren anzeigen und Linder im
Hinblick auf Korrekturmafinahmen beraten. Die
Konsultationen werden durch eine stindige Be-
obachtung und Analyse der Wirtschafts- und Finanz-
entwicklungen durch den Mitarbeiterstab des

IWEF, durch informelle Kontakte zwischen dem
Mitarbeiterstab und den nationalen Behorden

sowie bei Bedarf durch informelle Aussprachen im
Direktorium erginzt.

Globale (oder multilaterale) Uberwachung. Das Exe-
kutivdirektorium des IWF tiberpriift regelmiflig die
wesentlichen internationalen Wirtschafts- und Fi-
nanzmarktentwicklungen. Die Uberpriifungen basie-
ren zum Teil auf den Berichten tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten ( World Economic Outlook),

die gewohnlich zweimal jihrlich vom Mitarbeiter-

stab des IWF erstellt werden, und auf dem Bericht

zur Stabilitit des globalen Finanzsystems ( Global

Financial Stability Report) Giber die Soliditit des

internationalen Finanzsystems, der ebenfalls zwei-

mal jahrlich vorgelegt wird. Dariiber hinaus erortert
das Direktorium hiufig informell die internatio-
nalen Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen.

Alle Direktoren und Mitarbeiter erhalten zudem

einen tiglichen Bericht tiber wichtige Finanzent-

wicklungen an den fortgeschrittenen und aufstre-
benden Mirkten.
 Regionale Uberwachung. Als Erginzung zu den

Linderkonsultationen untersucht der IWF auch die

im Rahmen von regionalen Vereinbarungen verfolg-

te Wirtschaftspolitik. Es finden regelmifiig Diskus-

sionen mit regionalen Wirtschaftsinstitutionen wie
der Europiischen Union, der Europiischen Zentral-
bank, der Westafrikanischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, der Zentralafrikanischen Wirtschafts-
und Wihrungsgemeinschaft und der Ostkaribischen

Wihrungsunion statt.

Die Geschiftsleitung und der Mitarbeiterstab des
IWF nehmen dariiber hinaus an wirtschaftpolitischen
Diskussionen der Finanzminister, Zentralbankgouver-
neure und anderer offizieller Vertreter von Linder-
gruppen, wie der Gruppe der sieben grofien Industrie-
linder (G7), der G-24, dem Forum fiir asiatisch-
pazifische wirtschaftliche Zusammenarbeit, der Neuen
Partnerschatft fiir die Entwicklung Afrikas, dem Golf-
Kooperationsrat und den mit der Europiischen Union
assoziierten Maghreb-Staaten, teil.

Der Ansatz des IWF zur Durchfiihrung der Uber-
wachung hat sich weiterentwickelt, um mit neuen
Herausforderungen Schritt zu halten. Eine umfas-
sende Diskussion der unternommenen Schritte zur
Stirkung der Uberwachungstitigkeit des IWF findet
sich in Kapitel 2.

Zur Durchfithrung der Linderiiberwachung im Ein-
klang mit Artikel IV besucht ein Mitarbeiterteam des
IWF das Mitgliedsland, triftt sich mit Vertretern der
Regierung und der Zentralbank und sammelt Wirt-
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schafts- und Finanzinformationen. Gegenstand dieser
Konsultationen sind die aktuellen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen und die in dem jeweiligen Land durchge-
fithrte Geld- und Finanzpolitik sowie relevante Maf3-
nahmen im Bereich der Strukturpolitik. Der ftir das
Land zustindige Exckutivdirektor nimmt in der Regel
als Beobachter teil. Das Team trifft sich im Allgemei-
nen auch mit anderen Gruppen, wie Gewerkschaften,
Arbeitgeberorganisationen, Akademikern, Gesetzge-
bern und Finanzmarktakteuren. Das Mitarbeiterteam
des IWF erstellt gewohnlich eine abschliefende Erkli-
rung oder ein Memorandum, in dem die Feststellungen
und wirtschaftspolitischen Empfehlungen des Mitarbei-
terteams zusammengefasst werden. Diese Erklirung
wird den nationalen Behorden tibergeben, die die
Moglichkeit haben, es zu veroftentlichen.

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 werden und eine Bewertung der
Wirtschaftspolitik des Landes vorgenommen wird. Der
Bericht wird dann vom Exekutivdirektorium erortert.
Die Ansichten der Behorden des betreffenden Landes
werden vom jeweiligen Exekutivdirektor des Landes
dargestellt. Die wihrend der Sitzung von den Exeku-
tivdirektoren geduflerten Auffassungen werden vom
Vorsitzenden oder amtierenden Vorsitzenden des Di-
rektoriums zusammengefasst, und es wird eine schriftli-
che Zusammenfassung erstellt. Wenn das betreffende
Land zustimmt, wird der gesamte Bericht tiber die Ar-
tikel-IV-Konsultation zusammen mit einer Offentlichen
Informationsmitteilung (PIN), die eine schriftliche
Zusammenfassung der Direktoriumsaussprache sowie
Hintergrundmaterial enthilt, veréffentlicht. Die Behor-
den des Landes konnen die Veroftentlichung einer
PIN auch dann genehmigen, wenn sie die Veroffentli-
chung des gesamten Berichts nicht wiinschen. Im Ge-
schittsjahr 2003 hat das Direktorium 136 Artikel-IV-
Konsultationen in Mitgliedslindern durchgefiihrt
(siche Tabelle 1.1). Alle PINs und die Berichte iiber
Artikel-IV-Konsultationen, deren Veréffentlichung die
Behorden gebilligt haben, sind auf der Webseite des
IWE veroftentlicht.

Dartiber hinaus nimmt das Direktorium eine Bewer-
tung der Wirtschaftslage und -politik in Mitgliedslin-
dern vor, die Mittel vom IWF ausleihen. Dies erfolgt
im Rahmen der Diskussionen tiber die Kreditvereinba-
rungen, mit denen die Wirtschaftsprogramme von Mit-
gliedslindern unterstiitzt werden.

Die Durchfiihrung der globalen Uberwachung durch
das Exekutivdirektorium stiitzt sich im Wesentlichen
auf zwei Berichte des Mitarbeiterstabs — den Bericht
siber die weltwirtschaftlichen Aussichten und den Bericht
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zur Stabilitit des globalen Finanzsystems — sowie regel-
miflige Aussprachen tiber die internationalen Wirt-
schafts- und Marktentwicklungen.

Die Berichte tiber die weltwivtschaftlichen Aussichten
(World Economic Outlook) beinhalten umfassende Ana-
lysen tiber die Perspektiven und wirtschaftspolitischen
Maf3nahmen fiir die Weltwirtschaft, fiir einzelne Linder
und fiir Regionen. Sie untersuchen auch aktuelle Fra-
gestellungen. Diese Berichte werden vom Mitarbeiter-
stab erstellt und vom Exekutivdirektorium in der Regel
zweimal jihrlich erortert (und spiter veroffentlicht). Sie
kénnen aber auch hiufiger angefertigt und erortert
werden, wenn rasche Verinderungen der weltwirt-
schaftlichen Lage dies notwendig erscheinen lassen.

Im Geschiftsjahr 2003 hat das Direktorium zwei
Berichte iiber die weltwivtschaftlichen Aussichten disku-
tiert. Dies geschah im September 2002 und im
Mirz 2003. (Siche Kasten 1.1, der eine Chronologie
von wichtigen wirtschaftlichen Entwicklungen im
Geschiiftsjahr 2003 enthilt.)

Bei seiner Sitzung im September 2002 stellte das Exeku-
tivdirektorium fest, dass die wirtschaftliche Entwick-
lung und die Tendenzen an den Finanzmirkten seit
dem Frithjahr gemischt seien. Die Direktoren sahen
ungiinstige Entwicklungen in verschiedenen Bereichen.
Hierzu zihlten der starke Kursriickgang an den inter-
nationalen Aktienmirkten seit Ende Mirz 2002, die
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir
die meisten Schuldner in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, insbesondere in Lateinamerika, sowie die Ab-
schwichung bei einer Reihe von gleichlaufenden und
vorausschauenden Indikatoren in den Vereinigten Staa-
ten, Europa und mehreren anderen Regionen. Diese
Tendenzen seien besonders enttiuschend vor dem
Hintergrund der seit Ende 2001 zu verzeichnenden
Verbesserung ciner Reihe von internationalen Wirt-
schaftsindikatoren, einschliefllich des Handels und der
Industrieproduktion, und des Wachstums im ersten
Quartal, das die Erwartungen in mehreren Regionen
tibertroffen habe.

Die Direktoren stellten fest, dass die Weltwirtschaft
und die Finanzmarktaktivititen angesichts mehrerer
Schocks eine betrichtliche Widerstandstihigkeit gezeigt
hitten und dass mit Blick nach vorne verschiedene Fak-
toren eine stetige Verstirkung des internationalen
Wachstums unterstiitzen diirften. Zu nennen sei hier
der anhaltende Stimulus durch die Lockerung der mak-
robkonomischen Politik in vielen Regionen, das Aus-
laufen der Lageranpassungen sowie jiingste Anzeichen,
dass sich die internationalen Finanzmairkte stabilisier-
ten. Ungeachtet dessen duflerten sich die Direktoren



Tabelle 1.1

Im Geschiftsjahr 2003 abgeschlossene Artikel-IV-Konsultationen

Datum der PIN Veroffentlichung
Land Direktoriumsaussprache bekannt gegeben des Stabsberichts
Agypten 13. November 2002
Albanien 26. Februar 2003 7. Mirz 2003 7. Mirz 2003
Algerien 24. Februar 2003 5. Mirz 2003 12. Mirz 2003
Argentinien 8. Januar 2003 25. Juli 2003 25. Juli 2003
Armenien 25. September 2002 9. Oktober 2002 17. Oktober 2002
Aruba 24. Februar 2003 3. Mirz 2003 3. Mirz 2003
Athiopien 23. September 2002 3. Oktober 2002 7. Oktober 2002
Australien 16. September 2002 18. September 2002 18. September 2002
Bahrain 31. Mai 2002
Barbados 7. Februar 2003 21. Februar 2003 5. Mirz 2003
Belarus 16. April 2003 30. April 2003 30. April 2003
Belgien 21. Februar 2003 4. Mirz 2003 4. Mirz 2003
Belize 1. November 2002 14. November 2002 22. November 2002
Benin 15. Juli 2002 5. August 2002 5. August 2002
Bhutan 21. Februar 2003 31. Mirz 2003
Botsuana 9. Oktober 2002 1. November 2002 5. November 2002
Brasilien 14. Mirz 2003 24. Mirz 2003
Brunei Darussalam 30. April 2003
Bulgarien 22. Juli 2002 5. August 2002 7. August 2002
Burundi 9. Oktober 2002 30 Oktober 2002 6. November 2002
Chile 19. Juli 2002 31. Juli 2002 31. Juli 2002
China, Volksrepublik 5. August 2002 3. September 2002
Costa Rica 3. Mirz 2003 7. Mirz 2003 21. Mirz 2003
Dinemark 8. Mai 2002 21. Mai 2002 21. Mai 2002
Deutschland 23. Oktober 2002 31. Oktober 2002 31. Oktober 2002
Dominica 28. August 2002 9. Oktober 2002 10. Oktober 2002

Dominikanische Republik
Ecuador

El Salvador

Estland

Fidschi

Finnland
Frankreich
Gambia
Grenada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti
Hongkong, SVZ
Indien

Iran, Islamische Republik
Irland

Island

Israel

Ttalien

Jamaika

Japan

Jemen
Kambodscha
Kamerun
Kanada

Kap Verde

Katar

Kirgisische Republik
Kolumbien
Komoren

Kongo, Demokratische Republik

Korea

Kroatien

Kuwait

Laos, Dem. Volksrepublik
Lettland

Libanon

Liberia

Libyen

Luxemburg

Madagaskar

7. Juni 2002
21. Mirz 2003
19. Juli 2002
1. Juli 2002

9. August 2002

13. August 2002
28. Oktober 2002
10. Juli 2002

27. Januar 2003

2. Oktober 2002
24. Juli 2002

26. Juni 2002

13. September 2002
24. Januar 2003

1. Mai 2002

28. Juni 2002

18. September 2002
31. Juli 2002

21. Juni 2002

7. Mirz 2003

21. Oktober 2002
7. August 2002

24. Juli 2002

31. Juli 2002

20. Februar 2003
18. September 2002
31. Januar 2003

16. Dezember 2002
24. Juni 2002

20. Februar 2003
15. Januar 2003

30. Oktober 2002
24. Mirz 2003

3. Mirz 2003

5. August 2002

13. Dezember 2002
26. August 2002
23. April 2003

28. Februar 2003

5. Mirz 2003

6. Mai 2002

5. Juni 2002

23. Dezember 2002

26. Juni 2002
7. April 2003

3. Juli 2002

12 September 2002
15. August 2002
13. November 2002
8. Oktober 2002
4. Februar 2003

26. Juli 2002

3. Mirz 2003

15. Mai 2002

29. August 2002
26. September 2002
7. August 2002

3. Juli 2002

13. Mirz 2003

25. Oktober 2002
11. September 2002
8. August 2002

12. August 2002

28. Februar 2003
24. Dezember 2002
25. Februar 2003
13. Juni 2003

10. September 2002
7. Mirz 2003

23. Januar 2003

16. April 2003
6. Mirz 2003

8. August 2002
2. Januar 2003
4. Oktober 2002
28. April 2003
20. Mirz 2003

17. Juni 2002
9. Januar 2003

7. April 2003

3. Juli 2002

8. Januar 2003
15. August 2002
13. November 2002

10. Februar 2003

26. Juli 2002

15. Mai 2002

27. September 2002
7. August 2002

3. Juli 2002

17. Mirz 2003

25. Oktober 2002
11. September 2002
8. August 2002

6. Mirz 2003

22 November 2002
25. Februar 2003
13. Juni 2003

7. Mirz 2003
24. Januar 2003

16. Juni 2003
19. Mirz 2003

12. August 2002
21. Januar 2003
7. Oktober 2002
28. April 2003

17. Juni 2002
9. Januar 2003
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Tabelle 1.1 (Fortsetzuny)

Datum der PIN Veroffentlichung
Land Direktoriumsaussprache bekannt gegeben des Stabsberichts
Malawi 5. August 2002 16. August 2002 16. August 2002
Malaysia 16. Oktober 2002 10. Dezember 2002
Malediven 8. Januar 2003 19. Februar 2003
Marokko 28. April 2003 9. Mai 2003 28. Mai 2003
Mauretanien 7. Juni 2002 11. Oktober 2002 4. Dezember 2002
Mauritius 24. Mai 2002 15. Juli 2002 15. Juli 2002
Mazedonien, ¢. j. R. 30. April 2003 20. Mai 2003 20. Mai 2003
Mexiko 23. September 2002 26. September 2002 30. Oktober 2002
Mikronesien 24. Januar 2003 10. Februar 2003 10. Februar 2003
Moldau, Rep. 10. Juli 2002 26. August 2002 26. August 2002
Mongolei 25. Oktober 2002 14. November 2002 14. November 2002
Mosambik 17. Juni 2002 9. Juli 2002 9. Juli 2002
Myanmar 23. Oktober 2002
Namibia 23. April 2003
Nepal 4. September 2002 12. September 2002 24. September 2002
Neuseeland 30. April 2003 2. Mai 2003 2. Mai 2003
Nicaragua 4. Dezember 2002 12. Dezember 2002 10. Februar 2003
Niederlande 10. Juni 2002 19. Juni 2002 19. Juni 2002
Nigeria 18.Dezember 2002 2. Januar 2003 3. Januar 2003
Norwegen 7. Mirz 2003 18. Mirz 2003 18. Mirz 2003
Oman 2. Oktober 2002 6. November 2002
Osterreich 8. August 2002 14. August 2002 14. August 2002
Pakistan 1. November 2002 6. November 2002 11. November 2002
Panama 10. Juli 2002 18. Juli 2002
Papua-Neuguinea 5. Juni 2002
Paraguay 10. Mirz 2003 27. Mirz 2003 8. April 2003
Peru 13. Dezember 2002 23. Dezember 2002 14. Mirz 2003
Philippinen 25. September 2002 14. November 2002
Polen 7. Juni 2002 26. Juni 2002 26. Juni 2002
Portugal 26. Mirz 2003 9. April 2003 9. April 2003
Ruanda 24. Juli 2002 20. September 2002 25. September 2002
Rumiinien 8. Januar 2003 17. Januar 2003 17. Januar 2003
Salomonen 24. Januar 2003
Sambia 27. November 2002
Saudi-Arabien 9. Oktober 2002 25. Oktober 2002
Schweden 31.Juli 2002 7. August 2002 7. August 2002
Schweiz 29. Mai 2002 3. Juni 2002 3. Juni 2002
Senegal 28. April 2003 19. Juni 2003 19. Juni 2003
Serbien und Montenegro! 13. Mai 2002 23. Mai 2002 23. Mai 2002

Seychellen

Singapur

Slowakische Republik
Slowenien

Spanien

Sri Lanka

St. Kitts und Nevis

St. Lucia

St. Vincent und die Grenadinen
Siidafrika

Suriname

Swasiland

Syrien, Arabische Republik
Tadschikistan

Tansania

Thailand

Togo

Tonga

Tschechische Republik
Tunesien

Uganda

Ungarn

Vanuatu

Venezuela

Vereinigte Arabische Emirate
Vereinigte Staaten
Vereinigtes Konigreich
Zypern

31. Juli 2002

9. Dezember 2002
9. August 2002
16. April 2003

10. Februar 2003
3. September 2002
7. Juni 2002

27. Januar 2003
27. Januar 2003

1. Juli 2002

16. Oktober 2002

19. Dezember 2002
24. Februar 2003
11. Dezember 2002
18. November 2002
2. August 2002

17. Mai 2002

5. Februar 2003

26. Juli 2002

5 Juni 2002

12. Februar 2003

22. Mai 2002

22. November 2002
11. September 2002
12. Februar 2003
29. Juli 2002

26. Februar 2003
31. Januar 2003

6. Januar 2003

13. August 2002
25. April 2003

26. Februar 2003
11. September 2002
14. Juni 2002

9. Mai 2003

14. Februar 2003
19. Juli 2002

1. November 2002

23. Dezember 2002

3. Januar 2003
6. Januar 2003
29. August 2002

24. Februar 2003
7. August 2002
19. Juni 2002
20. Mirz 2003

5. Juni 2002
11 Dezember 2002

11. Mirz 2003

5. August 2002
3. Mirz 2003

14. Februar 2003

26. September 2002
25. April 2003

28. Februar 2003
13. September 2002

23. Mai 2003
14. Februar 2003
23. Januar 2003

31. Januar 2003

15. Januar 2003
6. Januar 2003

27. Februar 2003
7. August 2002
19. Juni 2002
26. Mirz 2003

5. Juni 2002
11. Dezember 2002

12. Mirz 2003

5. August 2002
3. Mirz 2003
14. Februar 2003

IMit Wirksamkeit vom 4. Februar 2003 wurde der Name Bundesrepublik Jugoslawien geindert zu Serbien und Montenegro.
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besorgt hinsichtlich der Stirke und der Tragfihigkeit
des Aufschwungs und stimmten darin iiberein, dass
die Aussichten fiir den Rest des Jahres 2002 und fiir
2003 wahrscheinlich triiber sein wiirden, als in dem
Bericht iiber die weltwivtschaftlichen Aussichten vom
April vorhergesagt wurde.

Das Direktorium beurteilte die Risiken fur die kurz-
fristigen Aussichten als vorwiegend abwirts gerichtet.
Die Direktoren wiesen insbesondere darauf hin, dass
die Aktienkursverluste deutlichere Auswirkungen als
erwartet auf die inlindische Nachfrage haben konnten,
insbesondere in den Vereinigten Staaten, die den glo-
balen Aufschwung angefiihrt hitten. Die Direktoren
bemerkten ferner, dass die Verinderungen der Wech-
selkurse bei einer mittelfristigen Beurteilung angemes-
sen seien, wenngleich auf kurze Sicht negative Folgen
fiir den Aufschwung in Japan und im Eurogebiet, der
von der auslindischen Nachfrage angeregt worden
sei, nicht ausgeschlossen werden koénnten. Viele Direk-
toren beurteilten das anhaltend hohe Leistungsbilanz-
defizit der Vereinigten Staaten und den noch immer
hohen Wert des US-Dollars als mogliche Risiken fiir
eine plotzliche und ungeordnete Anpassung. Dartiber
hinaus konnten die schwierigen Finanzierungsbedin-
gungen fiir aufstrebende Volkswirtschaften die Wachs-
tumsaussichten weiter schwichen und die Anfilligkeit
einer Reihe von Lindern erhéhen. Die Direktoren
verwiesen auch auf eine mogliche stirkere Volatilitit
der Olpreise, wenn sich die Sicherheitslage im Nahen
Osten verschlechtere.

Das Tempo der globalen Erholung hatte sich bis zum
Zeitpunkt der zweiten Sitzung tiber die Weltwirtschaft-
lichen Aussichten im Mdrz 2003 verlangsamt. Hierzu
trugen die zunehmenden geopolitischen Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit dem Irak, die anhaltend
ungiinstigen Auswirkungen der Folgen des Platzens
der Blase an den Aktienmirkten sowie die sich rasch
verindernden wirtschaftlichen Verhiltnisse bei.

Die Direktoren stellten fest, dass sich die Weltwirt-
schaft als widerstandsfihig erwiesen habe und dass die
Fundamentalfaktoren in vielen Industrielindern solide
geblieben seien. Die Direktoren stimmten darin iiber-
ein, dass sich der globale Aufschwung langsam festigen
werde und dass das globale Wachstum des BIP ausge-
hend vom Basisszenario der Weltwirtschaftlichen Aus-
sichten im Jahr 2003 eine Rate von etwas iiber 3 % er-
reichen werde. Ein solches Ergebnis werde unterstiitzt
durch eine Zunahme des Vertrauens, das Nachlassen
der durch das Platzen der Aktienkursblase ausgelosten
Bremswirkungen auf das Wachstum, die Wirkung der
bevorstehenden wirtschaftspolitischen Impulse sowie
durch den Lagerzyklus. Dartiber hinaus kénnten Inves-
titionen vor dem Hintergrund des relativ hohen Be-

stands an liquiden Mitteln bei den Unternehmen in
den Vereinigten Staaten und in Europa relativ rasch er-
folgen. Ungeachtet dessen riumten die Direktoren ein,
dass erhebliche Unsicherheiten und Risiken Anlass zur
Sorge hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten
boten, wenn man die Labilitit des globalen Aufschwungs
und die Moglichkeit in Betracht ziehe, dass die Wider-
standsfihigkeit der Weltwirtschaft gegeniiber Schocks
nachgelassen haben konnte. Besonders aufmerksam
miissten die Entwicklungen an den Erd6lmirkten be-
obachtet werden.

Die Direktoren stellten fest, dass eine Quantifizie-
rung der wirtschaftlichen Auswirkungen des Konflikts
im Irak sehr schwierig sei. Sie gingen davon aus, dass
bei einer Abwigung aller {ibrigen Risiken die Risikoba-
lance fiir die wirtschaftlichen Aussichten grundsitzlich
abwirts gerichtet sei und dass die Wachstumsschwiche
auch ohne einen Krieg anhalten kénne. Drei Elemente
stiitzten diese vorsichtige Einschitzung: Erstens sei der
globale Aufschwung nach wie vor stark von den Verei-
nigten Staaten abhingig und es gebe keinen eindeuti-
gen Kandidaten, der diese Rolle iibernechmen konnte,
wenn das Wachstum in den Vereinigten Staaten ins
Stocken gerate. Eine ungeordnete Anpassung als Reak-
tion auf die globalen Ungleichgewichte mit einer star-
ken Abwertung des US-Dollars stelle nach wie vor ein
Risiko dar. Zweitens konne die Moglichkeit weiterer
Kursriickginge an den entwickelten Aktienmirkten
nicht ausgeschlossen werden, da die Gewinnerwartun-
gen relativ optimistisch seien und eine Anpassung der
Immobilienpreise in verschiedenen Industrielindern
ebenfalls moglich sei. Drittens bleibe eine Reihe von
aufstrebenden Volkswirtschaften trotz Fortschritten an-
fillig fiir eine Verschlechterung des weltwirtschaftlichen
Unmfelds. Trotz dieser Abwirtsrisiken sahen die Direk-
toren eine anhaltende globale Deflation als unwahr-
scheinlich an, obwohl sie Preisniveauriickginge in ein-
zelnen Lindern nicht ausschlossen.

Vor dem Hintergrund des insgesamt geringen Infla-
tionsdrucks stimmten die Direktoren darin iiberein,
dass es notwendig sei, dass die Geldpolitik in den gro-
Ben Industrielindern weiterhin einen akkommodieren-
den Kurs verfolge. Im Hinblick auf die Haushaltspolitik
sei dagegen die Situation in verschiedenen Lindern un-
terschiedlich. Auf kurze Sicht sei der Spielraum fiir eine
Straffung der Haushaltspolitik durch die konjunkturelle
Lage eingeschrinkt, so die Direktoren. Die automati-
schen Stabilisatoren bei den 6ffentlichen Finanzen solle
man im Allgemeinen wirken lassen, wenngleich die
Haushaltskonsolidierung auf mittlere Sicht in vielen
Industrielindern mit hoher 6ffentlicher Verschuldung
und zunehmenden, auf die alternde Bevolkerung zu-
riickzufiihrenden Belastungen weiterhin Prioritit habe.
Die Direktoren mahnten eine Beschleunigung der
Strukturreformen an, damit das Vertrauen und das
Wachstum der inlindischen Nachfrage angeregt werde,
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Kastenl.1

Das Wachstum der Weltwirtschaft lag
im Jahr 2002 nur geringfiigig tiber
dem des Jahres 2001. Einem relativ
starken Wachstum im ersten Quartal
2002 folgte cine graduelle Abschwi-
chung, die bis zum Ende des Ge-
schiftsjahres 2003 anhielt. Das Volu-
men des Welthandels nahm wieder zu,
nachdem es im Jahr 2001 stagniert
hatte, gleichwohl wurde das schwichs-
te Wachstum seit der weltweiten Re-
zession zu Beginn der achtziger Jahre
verzeichnet (siche Schaubild 1.1). Der
Zufluss an auslindischen Direktinvesti-
tionen in die Entwicklungslinder ging
im Jahr 2002 zuriick. Allerdings war
gleichzeitig eine Verlangsamung bei
den Abfliissen von Portfolioinvestitio-
nen und Bankfinanzierungen aus

den Entwicklungslindern festzustellen,
was zu einem Nettoanstieg der priva-
ten Kapitalzufliisse in die Entwick-
lungslinder fithrte. Mehrere aufstre-
bende Volkswirtschaften nutzten die
sich verbessernden Marktbedingungen
und den Riickgang der Zinsaufschlige
in der zweiten Hilfte des Geschifts-
jahres 2003, um oftentliche Anleihen
zu begeben.

Unter den Industrielindern zeigte
sich anfangs eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage in den Vereinig-
ten Staaten, im Eurogebiet und in Ja-
pan, die in den Vereinigten Staaten auf
dem privaten Konsum, im Eurogebiet
auf den Nettoexporten und in Japan
auf der Kombination dieser beiden
Faktoren basierte. Allerdings nahmen
die Unternehmensinvestitionen nicht
zu und konnten daher den Auf-
schwung nicht unterstiitzen. Die Fol-
geerscheinungen der Blase an den Akti-
enmirkten belasteten weiterhin die
Realwirtschaft. Wegen des nahenden
Krieges im Irak gegen Ende 2002 und

insbesondere in Europa und in Japan, um die weltweite
Abhingigkeit von den Vereinigten Staaten abzubauen
und eine geordnete Verringerung der globalen Un-

gleichgewichte zu fordern.

Die Direktoren hoben hervor, dass die Politiker
wachsam gegeniiber sich verindernden Bedingungen

Anfang 2003 nahmen die geopolitischen
Besorgnisse zu, und die Olpreise ver-
zeichneten einen starken Anstieg. Das
Verbraucher- und Unternehmensver-
trauen ging wihrend des ersten Quar-
tals 2003 bis zum Beginn des Krieges
am 20. Mirz 2003 stetig zuriick. Das
BIP-Wachstum war im ersten Quartal
2003 in allen drei Wirtschaftsgebieten
schwach, wobei die Wirtschaftsaktiviti-
ten im Eurogebiet und in Japan prak-
tisch stagnierten. Auch die Lage an den
Arbeitsmirkten verschlechterte sich;
die Arbeitslosigkeit stieg in allen drei
Gebieten an. Die Beendigung des mili-
tirischen Konflikts Mitte April 2003
fithrte zu einer Verringerung der geo-
politischen Unsicherheiten, und die
Olpreise gingen deutlich zuriick. Den-
noch gab es zum Ende des Geschifts-
jahres 2003 nur wenige Anzeichen fiir
eine Verstirkung des Aufschwungs.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften
wuchsen in recht uneinheitlichem
Tempo. Im Allgemeinen war das
Wachstum im Vergleich zu den Indust-
rielindern hoher, die Abschwichung
trat etwas spiter ein und war weniger
stark ausgeprigt.

Das Wachstum in Lateinamerika war
sehr unterschiedlich. Argentinien be-
gann, die tiefste Rezession seit 20 Jah-
ren zu iiberwinden, wihrend politische
Unruhen in Venezuela im Spitjahr
2002 zu einem Riickgang der Produk-
tion fithrten. Am Ende des Geschiifts-
jahres 2003 war das Wachstum im All-
gemeinen niedrig, die Finanzierungs-
bedingungen waren jedoch in der
gesamten Region etwas stabiler.

Die aufstrebenden Marktwirtschaften
in Asien stellten einen Lichtblick dar —
sie verzeichneten iiber das ganze Jahr
2002 hin ein robustes Wachstum, das
im Wesentlichen von der Exportent-

wicklung getragen wurde. Insbesonde-
re China expandierte erneut kriftig und
stellte in zunehmendem Maf3e ein
wichtiges Abnehmerland fiir Exporte
aus anderen Volkswirtschaften in der
Region dar. Die Ausbreitung des
Schweren Akuten Atemwegssyndroms
(SARS), die Anfang 2003 festgestellt
wurde, hatte jedoch negative Folgen
fiir die Region; dies gilt vor allem fiir
die Volkswirtschaften, die von Touris-
musdienstleistungen und den Ausga-
ben der Touristen abhingig sind. Bis
zum Ende des Geschiftsjahres 2003
hatte sich die Zunahme von neuen
SARS-Fillen verlangsamt, die wirt-
schaftlichen und gesundheitlichen Aus-
wirkungen blieben allerdings unsicher.

Mittel- und Ostenropa verzeichnete
in der zweiten Hilfte des Jahres 2002
trotz der Abschwichung im Eurogebiet
ein starkes Wachstum. Die wirtschaftli-
chen Aktivititen wurden in vielen Lin-
dern der Region durch Nettozufliisse
an auslindischen Direktinvestitionen
stimuliert, die auf den bevorstehenden
Beitritt zur Europiischen Union zu-
riickzufithren waren. Die hoheren Ol-
preise im Spitjahr 2002 regten das
Wachstum in den Erdol exportierenden
Lindern der ehemaligen Sowjetunion
(Aserbaidschan, Kasachstan und Russ-
land) an. Der starke Nachfrageanstieg
in diesen Lindern unterstiitzte die
Expansion in den anderen Staaten der
Region.

Vor der Zunahme der Spannungen
im Zusammenhang mit dem Krieg im
Irak nahm die Produktionstitigkeit im
Nahen Osten zu, wobei hohere Olprei-
se besonders das Wachstum in den
Erdol exportierenden Lindern forder-
ten. Trotz der relativ kurzen Dauer des
Kontflikts fihrten die Stérungen des
Handels und des Tourismus sowie der

heiten zu begegnen und das Vertrauen zu fordern.
Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass entschlosse-
ne Schritte, um die multilateralen Handelsgespriche

im Rahmen der Doha-Runde voranzubringen

sowie flexibel und handlungsbereit fiir entsprechende

(siche Kasten 5.7), ein zentraler Bestandteil dieser
Bemiihungen sein sollten.

Die groen Wahrungsgebiete
Die Direktoren erwarteten, dass die Vereinigten Stan-
ten weiterhin den globalen Aufschwung anfiihren wer-

Anpassungen bleiben sollten. Eine enge internationale
Zusammenarbeit, Gespriche und gemeinsame Anstren-
gungen seien erforderlich, um den globalen Unsicher-
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drastische Fall der Olpreise Anfang
2003 zu einem geringeren Wachstum.
Die anhaltenden geopolitischen Span-
nungen in der Region dimpften die
Wirtschaftsaktivititen wihrend des
gesamten Geschiftsjahres 2003.

In den meisten Lindern Afiikas war
das Wachstum stabiler als in anderen
Regionen. Es wurde unterstiitzt durch
eine verbesserte Wirtschaftspolitik und
die Schuldenverringerung im Rahmen
der Initiative fiir hochverschuldete ar-
me Linder (HIPC). Ernste Probleme
belasteten jedoch Teile von Afrika, ins-
besondere eine Verschlimmerung der
Hungersnot und der Diirre im siidli-
chen und 6stlichen Afrika. Die wirt-
schaftliche Lage besserte sich im ersten
Teil des Geschiftsjahres 2003. Dies
war zurtickzufiithren auf die Entwick-
lung der Preise fiir Nicht-Ol-Rohstoffe,
die nicht so weit zurtickgingen wie in
fritheren Abschwungphasen der Welt-
konjunktur, sowie auf Schuldenerleich-
terung, obwohl die HIV /AIDS-Pande-
mie eine ernste Gefahr bleibt, die die
Lebenserwartung senkt und die Wachs-
tumsaussichten beeintrichtigt.

Die Inflation blieb weltweit niedrig,
und die Lohnerhéhungen waren im
Allgemeinen moderat. Im Vorfeld des
Krieges im Irak und der diesbeziigli-
chen Unsicherheiten stiegen die Ener-
giepreise gegen Ende 2002 und An-
fang 2003 spiirbar an, gingen aber
nach dem Ende des Krieges wieder zu-
riick. An den Devisenmirkten verlor
der US-Dollar auf handelsgewichteter
Basis an Wert, wihrend der Euro auf-
wertete.

Die Geldpolitik blieb in den meisten
Industrielindern akkommodierend,
und die Notenbankzinsen gingen viel-
fach zurtick. Der Kurs der Fiskalpolitik
war unterschiedlich. In den Vereinigten

Staaten wurde sie durch Steuersenkun-
gen gelockert, wihrend sie im Euroge-
biet neutral war.

Was die Entwicklung an den Finanz-
markten betriftt, so gaben die nomina-
len Renditen von Staatsanleihen an den
entwickelten Mirkten im Berichtszeit-
raum deutlich nach, wobei in den Ver-
einigten Staaten am 10. Mirz 2003
mit einer Rendite von 3,56 % fiir zehn-
jahrige US-Staatsanleihen der tiefste
Stand seit 41 Jahren erreicht wurde.
Zu dem Renditeriickgang trugen die
Verschlechterung der Wachstumsper-
spektiven und die niedrige Inflation,
sinkende Aktienkurse, geopolitische
Unsicherheiten sowie die Senkung
der offiziellen Zinssitze der Zentral-
bank bei.

Die entwickelten Aktienmirkte stan-
den wihrend des Grof3teils des Ge-
schiiftsjahres 2003 unter Abwirtsdruck
(siche Schaubild 1.2). Unsichere Aus-
sichten fiir Unternehmensgewinne,
Nachwirkungen des Platzens der Blase
bei Hochtechnologieaktien und der
Krieg im Irak belasteten die entwickel-
ten Aktienmairkte in starkem Mafle. Ei-
ne Rekordzahl von Insolvenzen in den
Vereinigten Staaten, Betrugstfille bei
Unternechmen sowie Nachlissigkeiten
bei der Unternehmensfiihrung vermin-
derten das Vertrauen der Investoren.
Der S&P 500 Index verlor 15 % und
schloss am Ende des Geschiftsjahres
2003 — trotz einer Kursrallye nach dem
Krieg und einer schliefilich abnehmen-
den Risikoscheu — um 40 % unterhalb
seines Hochststands im Mirz 2000. An
den europiischen Aktienmirkten war
die Entwicklung noch schlechter. Der
Eurotop 300 Index verlor 33 % und lag
50 % unter dem Rekordwert vom Mirz
2000. Die japanischen Aktienmirkte
beendeten das Geschiftsjahr 2003 auf

dem niedrigsten Niveau seit 19 Jahren.
In lokaler Wihrung gerechnet verlor
der Topix Index im Geschiftsjahr
2003 26 % und schloss 72 % unter
seinem Hochststand vom Dezember
1989.

Die Mirkte fiir Schuldtitel der aunf-
strebenden Volkswirtschaften erholten
sich in der zweiten Hilfte des Ge-
schiiftsjahrs 2003, wobei es aber er-
hebliche Unterschiede zwischen den
verschiedenen Regionen gab. Die Zin-
saufschlige fiir Anleihen verringerten
sich und erreichten in vielen Fillen his-
torische Tiefstinde. Besorgnisse iiber
den wirtschaftspolitischen Kurs, insbe-
sondere in Lateinamerika, 16sten wih-
rend der ersten Jahreshilfte eine Ver-
kaufswelle an den Mirkten fiir
Schuldtitel der aufstrebenden Volks-
wirtschaften aus. Nach den Wahlen in
Brasilien und der Tiirkei und nach den
Erklirungen zur Wirtschaftspolitik so-
wie der Ankiindigung von Reformini-
tiativen gewannen die Investoren wie-
der Vertrauen. Diese Entwicklungen
bahnten zusammen mit dem Streben
von Investoren nach hoher rentierli-
chen Investitionen an den internationa-
len Mirkten den Weg fiir eine der —im
historischen Vergleich — am lingsten
dauernden Kursrallyes an den Mirkten
fiir Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften. Der EMBI+-Spread verrin-
gerte sich von 1040 Basispunkten in
der Spitze im September 2002 auf 576
Basispunkte am Ende des Geschiftsjah-
res 2003 (siche Schaubild 1.3). Parallel
hierzu 6ttneten sich im Oktober 2002
nach einer langen inaktiven Zeit die
Primirmirkte fiir Schuldtitel wieder,
und viele Regierungen aufstrebender
Volkswirtschaften konnten ihren Finan-
zierungsbedarf an den Mirkten bereits
frithzeitig im Jahr decken.

den. Sie stellten fest, dass einige wirtschaftliche Funda-
mentalfaktoren in den USA, insbesondere die Produk-
tivititsentwicklung, nach wie vor stark seien, wihrend
andere Wirtschaftsdaten der Vereinigten Staaten ent-
tduschend seien und das schwiichere Vertrauen und
Ausgabeverhalten der Verbraucher reflektierten. Ver-
schiedene Faktoren bildeten Abwirtsrisiken fuir die
Aussichten der Vereinigten Staaten. Hierzu zihlten
Unsicherheiten tiber den Konflikt im Irak und tber die
Frage, ob die Ubertreibungen in der Periode der Bla-

senbildung bereits vollig abgeklungen seien, sowie das
Auftreten von Haushaltsdefiziten zusitzlich zu dem
groflen Leistungsbilanzdefizit. Der gegenwirtige Kurs
der Geldpolitik wurde von den Direktoren als im Gro-
Ben und Ganzen angemessen beurteilt; sie waren aber
der Meinung, dass eine weitere Lockerung notwendig
werden konnte, wenn Abwirtsrisiken fiir das Wachstum
eintreten sollten, wobei mehrere Direktoren darauf
hinwiesen, dass der Spielraum fiir weitere Zinssenkun-
gen zunehmend enger werde. Hinsichtlich der Haus-
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Schaubild 1.1

Reales Wachstum des Welt-BIP und Handelsvolumen (Giter und Dienstleistungen)

(Jahrliche prozentuale Verénderung)
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1Durchschnittliche Wachstumsrate der einzelnen Lénder, aggregiert unter Verwendung der gewichteten Kaufkraftparitét; die Aggregate dndern sich
im Laufe der Zeit zu Gunsten schneller wachsender Lénder, wodurch die Kurve nach oben ansteigt.

haltspolitik billigten die Direktoren den steuerpoliti-
schen Vorschligen der US-Regierung aus struktureller
Perspektive gewisse Vorteile zu; sie glaubten jedoch,
dass eine Umsetzung dieser Vorschlige die Haushalts-
lage auf mittlere Sicht deutlich verschlechtern und pro-
zyklische Wirkungen haben wiirde, wenn sich die Wirt-
schaft, wie im Basisszenario erwartet, erhole. Sie
betonten die Bedeutung einer Wiederherstellung des
Vertrauens der Investoren, um den Aufschwung zu un-
terstiitzen, und sprachen sich fiir eine strikte Durchset-
zung der verschirften Regeln fiir die Unternehmens-
fithrung aus.

Obwohl ernste Ungleichgewichte nicht vorhanden
seien und im Allgemeinen solide Fundamentaldaten
vorligen, betrachteten die Direktoren die Entwicklun-
gen im Eurogebiet mit Sorge. Das Wachstum sei weiter-
hin enttduschend, und die Vorausschitzungen fiir 2003
seien deutlich nach unten korrigiert worden. Die Auf-
wertung des Euro, Verspannungen in den Unternch-
mensbilanzen sowie eine voraussichtliche Straffung der
Haushaltspolitik in einer Reihe von Lindern wiirden
die Wirtschaft in der Region wahrscheinlich belasten.
Im Rahmen dieses Gesamtbildes betrachteten die Di-
rektoren die Lage in Deutschland, wo die Wirtschaft
stagniere und der Finanzsektor zunehmend unter
Druck gerate, mit besonderer Besorgnis.

Die jiingste Entscheidung der Europdischen Zent-
ralbank (EZB), die Zinssitze zu senken, wurde be-
griifit, und viele Direktoren sahen Spielraum fiir eine
weitere geldpolitische Lockerung, um das Wachstum
anzuregen. Vor dem Hintergrund einer in einigen Lin-
dern in Westeuropa im vergangenen Jahr zunchmend
schwieriger gewordenen Haushaltslage stellten die Di-
rektoren zur Haushaltspolitik fest, dass die Herausfor-
derung in naher Zukunft darin bestehe, zu vermeiden,
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dass die wirtschaftlichen Bremsfaktoren durch Haus-
haltskiirzungen iibermifig verstirkt wiirden, und
gleichzeitig die Glaubwiirdigkeit des Stabilitits- und
Wachstumspakts (SWP) zu erhéhen. Dazu sahen es die
Direktoren als erforderlich an, die strukturellen Defizite
abzubauen, um mittelfristig eine nahezu ausgeglichene
Haushaltsposition oder einen leichten Uberschuss zu
erreichen. Die meisten Direktoren unterstiitzten die
Ansicht, die automatischen Stabilisatoren auf dem Kon-
solidierungspfad in vollem Umfang wirken zu lassen,
selbst wenn dies dazu fiihre, dass die Defizite im Jahr
2003 die Grenze von 3 % des BIP iiberschreiten wiir-
den. Aus Sicht einiger Direktoren ist ein Uberschreiten
der Defizitgrenze in den gegenwirtigen Umstinden
jedoch nicht erwiinscht, da dies das Vertrauen in die
Fiskalpolitik unterminieren wiirde und auf kurze Sicht
keine signifikanten Vorteile fiir das Wirtschaftswachs-
tum hitte.

Die Direktoren sprachen sich dafiir aus, dass die
Linder Europas die Dringlichkeit von Mafinahmen zur
Beseitigung von strukturellen Rigidititen auf den Gii-
ter- und Arbeitsmirkten stirker wahrnehmen sollten.
Es seien zwar bereits eine Reihe von wichtigen Schrit-
ten unternommen worden, die Arbeitslosenzahlen sei-
en jedoch in Europa im Allgemeinen hoch geblieben
und die Erwerbsquote sei viel geringer als in anderen
fortgeschrittenen Lindern. Die meisten Direktoren
stimmten darin {iberein, dass die Rigidititen am Ar-
beitsmarkt ein wichtiger Erklirungsfaktor fiir die dau-
erhaft hohe Arbeitslosigkeit in einer Reihe von Indust-
rielindern seien. Dies werde durch die gegensitzlichen
Erfahrungen von Lindern verdeutlicht, die umfassende
Reformen unternommen und einen stetigen Riickgang
der strukturellen Arbeitslosigkeit erreicht hitten, im
Vergleich zu solchen Lindern, die nur geringe Fort-



Schaubild 1.2 Schaubild 1.3

Entwicklung der Aktienkurse Aufschlag auf Staatsanleihen
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schritte zu verzeichnen hitten und deren Arbeitslosen-
quoten weiter gestiegen seien. Sie riefen zu umfassen-
den Arbeitsmarktreformen im Eurogebiet auf, die deut-
liche Verbesserungen in Form niedrigerer Arbeitslo-
sigkeit und hoherer Produktion bringen wiirden, insbe-
sondere wenn sie mit Reformen der Giitermirkte ein-
hergingen. Die vor kurzem von den deutschen Behor-
den vorgelegten Vorschlige zur Verbesserung der
Anreize fiir eine Arbeitsaufnahme und zum Beginn des
Abbaus von iiberzogenen Arbeitsschutzregelungen
wurden begriifit. Sofern diese Maffnahmen durchgrei-
fend seien und vollstindig umgesetzt wiirden, hitten
sie, so die Direktoren, einen giinstigen Effekt auf das
Vertrauen der Unternehmen und die Schaffung von
Arbeitsplitzen.

Die Direktoren stellten fest, dass die wirtschaftliche
Lage in Japan nach wie vor schwierig sei. Die Volks-
wirtschaft habe im Verlauf des Jahres 2002 einen mo-
deraten konjunkturellen Aufschwung verzeichnet; es
werde aber erwartet, dass das Wachstum im Jahr 2003
erneut gering sein werde. Dartiber hinaus habe sich die
Deflation fortgesetzt, und Umfrageergebnisse deuteten
darauf hin, dass sich deflationire Erwartungen ausbrei-
teten und verhirteten. Die meisten Direktoren forder-
ten die Bank von Japan dazu auf, bei geldpolitischen
Maflnahmen und in ihrer Kommunikationsstrategie
aggressiver vorzugehen, um die Deflation zu beenden.
Dariiber hinaus wiirde die Wirksamkeit der Geldpolitik
verbessert, wenn Maflnahmen zur Stirkung des Finanz-
sektors ergriffen wiirden. Vor dem Hintergrund des
grofien Haushaltsdefizits und der hohen o6ffentlichen
Verschuldung betonten die Direktoren die Notwendig-
keit, dass die Behorden eine glaubwiirdige Strategie zur
mittelfristigen Haushaltskonsolidierung definierten und
zentrale Haushaltsreformen durchfiihrten. Die meisten

2002 200

Quelle: J.P. Morgan Chase.

Direktoren vertraten die Ansicht, dass Japan graduell
auf einen Kurs der Haushaltskonsolidierung einschwen-
ken solle, es sei denn die Behorden setzten sich fiir eine
sehr viel aggressivere Reformagenda ein. Die Reformen
zur Stirkung von Banken und Unternehmen wurden
begriifit, doch die Direktoren hoben hervor, dass diese
Reformen nicht weit genug gingen, um die lang anhal-
tenden Probleme in diesen Sektoren zu losen.

Die Direktoren stellten im Hinblick auf die Blasen-
bildung bei den Preisen fiir Vermogenswerte fest, dass
sich das Platzen der Blase an den Aktienmirkten in den
vergangenen Jahren recht dhnlich vollzogen habe wie
in fritheren Phasen, und zwar hinsichtlich des Um-
fangs, der Zeitdauer und der synchron verlaufenden
Preisriickginge zwischen den Lindern. Der Boom an
den Aktienmirkten in Europa und den Vereinigten
Staaten gegen Ende der neunziger Jahre habe die Un-
ternechmen dazu veranlasst, lange vor Einsetzen der
Nachfrage Mittel aufzunehmen und zu investieren; da-
durch sei die Anfilligkeit der Unternehmen fiir einen
Riickgang der Aktienkurse und der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage erhoht worden. Die Direktoren dufler-
ten auch ihre Besorgnis tiber den hohen Grad der Un-
ternchmensverschuldung im Vergleich zum Eigen-
kapital, insbesondere in Europa, was die Investitionsti-
tigkeit im Aufschwung dimpfen konne.

Aufstrebende Mdrkte

Die Wachstumsaussichten in den aufstrebenden Markt-
wirtschaften seien im Allgemeinen recht giinstig ge-
blieben, so die Direktoren, wenngleich sich die Ent-
wicklungen und die Perspektiven innerhalb dieser
Liandergruppe stark unterschieden. Viele Linder ver-
folgten eine disziplinierte Haushalts- und Geldpolitik,
erzielten Fortschritte bei Strukturreformen und seien

JAHRESBERICHT 2003 11



besser in der Lage, externen Schocks zu widerstehen.
Trotzdem seien angesichts der schlechteren Aussichten
fiir die Industrielinder und der Unsicherheiten in Be-
zug auf die Lage im Irak nach wie vor Abwirtsrisiken
vorhanden.

Die Direktoren begriifiten die wirtschaftliche Bele-
bung in den meisten Lindern in Lateinamerika und
die Verbesserung der Stimmung an den Mirkten. Sie
wiesen aber gleichzeitig darauf hin, dass die Lage in
ciner Reihe von Lindern noch schwierig sei. In Argen-
tinien habe die Wirtschaft wohl das Schlimmste tiber-
wunden, wirtschaftspolitische Kontinuitit sei jedoch
von fundamentaler Bedeutung, und die Signale, die
von den Prisidentschaftskandidaten an die Mirkte ge-
geben wiirden, hitten einen entscheidenden Einfluss
auf die Erwartungen. In Brasilien hitten die entschlos-
senen Mafinahmen der neuen Regierung zur Sicherung
der makrookonomischen Stabilitit und der haushalts-
politischen Disziplin dazu beigetragen, die Unsicher-
heiten an den Finanzmirkten zu verringern. Chile und
Mexiko seien auf Grund ihres soliden wirtschaftspoliti-
schen Kurses und ihrer relativ starken Integration in die
Weltwirtschaft besser vor der Verschlechterung der ex-
ternen Finanzierungsbedingungen geschiitzt. Fiir die
Region insgesamt betonten die Direktoren die Bedeu-
tung von weiteren Anstrengungen zur Verringerung
der Verschuldung des offentlichen Sektors und zur
Verbesserung der Filligkeitsstruktur der Schulden.

Die Direktoren verwiesen auch auf andere zentrale
Priorititen fiir die Wirtschaftspolitik in der Region.
Hierzu zihlten die Ausrichtung der Geldpolitik auf
niedrige Inflationsraten bei einem flexiblen Wechsel-
kurs, die Vertiefung der inlindischen Finanzinterme-
diation sowie die Einleitung von Reformen zur
Liberalisierung des Handels, zur Verbesserung der
sozialen Sicherungsnetze und zur Erhéhung der
Arbeitsmarktflexibilitit.

Die Direktoren duflerten ihre Anerkennung fiir die
eindrucksvolle wirtschaftliche Entwicklung in den auf-
strebenden asiatischen Volkswirtschaften, die sowohl von
den Exporten als auch von der inlindischen Nachfrage
getragen worden sei. Dabei hitten diejenigen Linder,
die Strukturreformen am ziigigsten eingeleitet hitten,
das robusteste Wachstum erzielt. Allerdings sei das
Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asi-
ens weiterhin vom weltwirtschaftlichen Umfeld abhin-
gig. Nach Ansicht des Direktoriums war die Beibehal-
tung einer akkommodierenden Geldpolitik im
Allgemeinen angemessen, und die automatischen fiska-
lischen Stabilisatoren sollte man in den meisten Lin-
dern ungehindert wirken lassen. Weitere Fortschritte
bei den Strukturreformen, insbesondere im Finanzsek-
tor, wurden von den Direktoren als notwendig angese-
hen, um die inlindische Nachfrage zu stirken und
einen Beitrag zum Abbau der globalen Ungleichge-
wichte zu leisten. Die im Allgemeinen komfortable
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auflenwirtschaftliche Lage in der Region sei dabei die
Grundlage fiir weitere Schritte zur Umsetzung der
noch nicht abgearbeiteten Agenda fiir Strukturrefor-
men. In naher Zukunft stiinden die Erd6l exportieren-
den Linder vor der schwierigen Aufgabe, sehr hohe
Zuflisse in der Zahlungsbilanz zu verwalten. Die Di-
rektoren ermutigten die Behorden, Wechselkursflexibi-
litdt zuzulassen und die Geldpolitik auf eine weitere
Reduzierung der Inflationsraten auszurichten. Auf
mittlere Sicht bestehe die Herausforderung darin,

so die Direktoren, den Olreichtum in geeigneter Weise
zu verwalten.

In Mittel- und Osteuropa werde das Wachstum in ei-
nigen Lindern angesichts des niher riickenden Beitritts
zur Europiischen Union weiterhin durch hohe auslin-
dische Direktinvestitionen gefordert. Die Direktoren
wiesen darauf hin, dass die Regierungen vor erhebli-
chen Herausforderungen stehen werden, sobald sie
tiber den Beitritt hinausblicken und sich den Anforde-
rungen stellen, die durch die Einfithrung des Euro ent-
stehen. Sie stellten fest, dass die Notwendigkeit einer
zuriickhaltenden Haushaltspolitik in den meisten Lin-
dern in Mittel- und Osteuropa ungeachtet der unter-
schiedlichen Lage in den einzelnen Lindern wahr-
scheinlich ein zentraler Punkt der Wirtschaftspolitik
bleiben werde, um das Vertrauen der Mirkte zu for-
dern und das Wachstum zu stirken. In der Tiirkei habe
sich die Wirtschafts- und Finanzlage — nach einer besser
als erwarteten Entwicklung im Vorjahr — Anfang 2003
verschlechtert. Die Direktoren betonten die Notwen-
digkeit, dass die Regierung haushaltspolitische Zurtick-
haltung tibe und Strukturreformen umsetze, um das
Vertrauen aufrechtzuhalten.

In den Erdol exportierenden Lindern der Gemein-
schaft unabhingiger Stanten (GUS) sei das Wachstum
durch die steigenden Energiepreise stimuliert worden.
Die Direktoren warnten davor, dass eine Verlangsa-
mung bei den Strukturreformen die Investitionstitig-
keit, insbesondere in Russland, dimpfen und die
mittelfristigen Aussichten schwichen kénne. Die Direk-
toren riefen die Behorden in den GUS-Lindern auf,
den Reformprozess mit neuem Leben zu erfiillen,
wobei auch das Bankensystem zu stirken sei. Sie regten
an, dass die siecben einkommensschwachen GUS-Lin-
der (Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kirgisische
Republik, Republik Moldau, Tadschikistan und Usbe-
kistan) der Beschleunigung von Strukturreformen Prio-
ritdt einrdumen sollten, um das Investitionsklima zu
verbessern und dadurch die Nachhaltigkeit des hoheren
Wachstums, das in vielen dieser Linder zu beobachten
sei, zu sichern. Des Weiteren sollten sie dazu beitragen,
die hohe oftentliche Verschuldung, die die Tragfihig-
keit der offentlichen Haushalte in mehreren dieser Lin-
der gefihrde, zu reduzieren.

Im Nahen Osten hat sich das Wachstum im Jahr
2002 verlangsamt, auch wenn die Linder, die die zii-



gigsten Fortschritte bei Reformen erzielt hitten, ein
hoheres Expansionstempo erreicht hitten. Die Direkto-
ren wiesen darauf hin, dass viele Linder in der Region
zwar vom Anstieg der Erolpreise profitiert hitten, dass
jedoch die regionale Sicherheitslage auslindische Inves-
titionen und den Tourismus belaste. Die zentrale mit-
telfristige wirtschaftspolitische Herausforderung beste-
he darin, so die Direktoren, ein anhaltend hohes
BIP-Wachstum zu erreichen, um die Arbeitslosigkeit
zu verringern und die stark wachsende Zahl von Ar-
beitskriften zu beschiftigen. Im Zentrum der Reform-
agenda sollten Mafinahmen zur Forderung des privaten
Sektors sowie die Liberalisierung des Handels und die
Entwicklung des Humankapitals stehen.

Die makrookonomische Politik und die Umsetzung
der Strukturreformen hitten sich in vielen afrikanischen
Lindern verbessert. Dennoch sei das Wachstum in
Afrika im Jahr 2002 wegen ungiinstiger Wetterbedin-
gungen und anhaltender politischer Spannungen, die
mehrere Linder betroffen hitten, zuriickgegangen.
Nach Ansicht der Direktoren besteht die zentrale
Herausforderung in Afrika darin, die Bedingungen zu
schaffen, um die Millennium-Entwicklungsziele (s. Ka-
pitel 5) zu erreichen. Wie in der Neuen Partnerschaft
fiir die Entwicklung Afrikas (New Partnership for
Africa’s Development, NEPAD) hervorgehoben werde,
sei hierfiir eine substanzielle Verbesserung des Klimas
fiir private Investitionen erforderlich. Diese hinge ab
von Mafinahmen zur Wiederherstellung von Frieden
und politischer Stabilitit, von Verbesserungen bei der
Regierungsfithrung, der Infrastruktur, des Gesund-
heits- und Bildungswesens, von einer Liberalisierung
der Mirkte und des Handels sowie von Mafinahmen
zur Bekimpfung der HIV /AIDS-Pandemie. Die
Direktoren betonten, dass die finanzielle Unterstiit-
zung durch die internationale Gemeinschaft und ein
verbesserter Marktzugang fiir die Exporte afrikanischer
Staaten notwendig seien, um diese Ziele zu erreichen.

Der Einfluss von Institutionen auf die wirtschaftliche
Entwicklung

Die Direktoren verwiesen auf Forschungsergebnisse,
denen zufolge die Verbesserung der Qualitit von Insti-
tutionen sowohl das Niveau als auch die Wachstumsra-
te des Pro-Kopf-Einkommens (BIP pro Kopf) erh6he
und die Volatilitit des Wachstums verringere. Die
Direktoren stimmten darin tiberein, dass die Entwick-
lungslinder ihre wirtschaftliche Leistungsfihigkeit auf
der Basis dieser Erkenntnisse betrichtlich erh6hen
konnten, wenn sie die Qualitit ihrer Institutionen ver-
bessern wiirden und gleichzeitig an einer soliden mak-
rodbkonomischen Wirtschaftspolitik festhielten. Nach
Ansicht des Direktoriums gibt es einige allgemeine
Prinzipien fiir die Stirkung von Institutionen. Bei-
spielsweise seien erfolgreiche Marktwirtschaften auf In-
stitutionen angewiesen, die Eigentumsrechte schiitzen,

die Einhaltung von Gesetzen gewihrleisten, eine geeig-
nete Regulierung der Mirkte vornehmen, makrooko-
nomische Stabilitit sichern sowie sozialen Zusammen-
halt und Stabilitit férdern.

Die Gestaltung und die Reform von Institutionen
hat nach Ansicht der Direktoren notwendigerweise be-
deutende linderspezifische Elemente, die Anpassungen
und Innovationen erforderlich machen, um den lokalen
Gegebenheiten gerecht zu werden. Zu den zentralen
Elementen von institutionellen Reformen zihlen ein
stirkerer Wettbewerb, einschlieflich einer Offnung des
Handels, was dazu beitragen kann, die Macht von Inte-
ressengruppen zu begrenzen, sowie ein breiterer Infor-
mationsfluss und eine héhere Transparenz, wodurch
Entscheidungen tiber wirtschaftspolitische Mafinahmen
verbessert und der Spielraum fiir Korruption verringert
werden kann. Dariiber hinaus haben sich externe
»Anker” wie diejenigen, die im Prozess des Beitritts zur
EU entstehen, als wirksame Hilfen fiir die Stirkung von
Institutionen erwiesen. Im Endergebnis sind, so die
Direktoren, ein hohes Mafl an Reformbereitschaft und
Entschlossenheit in den einzelnen Lindern die wichtigs-
ten Bestandteile institutioneller Reformen.

Der Bericht zur Stabilitit des globalen Finanzsystems
(Global Financial Stability Report — GESR) wurde im
Mirz 2002 eingefiihrt, um sowohl die entwickelten als
auch die aufstrebenden Finanzmirkte zeitgerecht und
umfassend zu beobachten und um potenzielle Verwer-
fungslinien im globalen Finanzsystem festzustellen. Das
Exekutivdirektorium erorterte wihrend des Geschifts-
jahres 2003 vier Fragestellungen des Berichts, wobei
die letzte Aussprache im Mirz 2003 stattfand. Diese
Aussprachen waren sowohl aktuellen Entwicklungen als
auch speziellen Themen gewidmet.

Bei ihrer Aussprache im Mai 2002 stellten die Direkto-
ren fest, dass vor dem Hintergrund der verbesserten
weltwirtschaftlichen Aussichten keine unmittelbare Be-
drohung fiir die Stabilitit des globalen Finanzsystems
erkennbar sei. Die Aktienkurse blieben im ersten Quar-
tal 2002 in den Vereinigten Staaten und in Europa
weitgehend unverindert, und zwar auch dann, als Be-
sorgnisse iiber den Aufschwung und die Qualitit der
gemeldeten Unternehmensertrige die Aktienkurse von
hochverschuldeten Unternehmen und von Firmen, die
in den Bereichen Fusion und Ubernahme aktiv waren,
stark belasteten. Zur gleichen Zeit sei eine Kursrallye
an den Anleihe- und Aktienmirkten der aufstrebenden
Volkswirtschaften zu verzeichnen gewesen, ein Anzei-
chen neuer Kapitalzufliisse von Investoren, die auf die-
se Mirkte fokussiert sind, sowie ein zunehmendes
Interesse von kurzfristig orientierten Investoren. Die
Kapitalzufliisse in die Anleihemirkte der aufstrebenden
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Volkswirtschaften hitten im ersten Quartal 2002 zuge-
nommen und es vielen Regierungen ermoglicht, be-
merkten die Direktoren, trotz insgesamt zuriickgehen-
der Kapitalstrome einen substanziellen Anteil ihres
Finanzierungsbedarfs fiir das Jahr 2002 zu decken.

Bis zur zweiten Aussprache des Direktoriums tiber
den GFSR im Awugust 2002 habe sich die Lage an den
globalen Finanzmirkten auf Grund von Vertrauensver-
lusten und einer stirkeren Risikoabneigung der Inves-
toren deutlich verschlechtert. Die Kombination aus
enttiuschenden Unternehmensgewinnen, einem stirke-
ren Pessimismus der Investoren und gestiegenen Unsi-
cherheiten tiber die Gewinnaussichten sowie weitere
Bilanzskandale bei Unternechmen hitten eine Neube-
wertung der Kurse ausgelost und zu einer héheren
Volatilitit in einer Reihe von Mirkten gefithrt. Mit
einem hoheren Risiko behaftete Kreditnehmer, ein-
schliefflich derjenigen in aufstrebenden Mirkten, seien
auf ungiinstigere Marktzutrittskonditionen gestoflen,
da das Interesse der Investoren an der Ubernahme
von Risiken abgenommen habe. Dariiber hinaus habe
es den Anschein, dass eine Neugewichtung des Portfo-
lios durch internationale Investoren zu dem Abwirts-
druck auf den US-Dollar und die US-Verméogenswerte
beigetragen habe.

Auf ihrer Sitzung im November 2002 stellten die
Direktoren fest, dass die Stimmung der globalen Inves-
toren im dritten Quartal weiterhin durch Besorgnisse
tiber die Stirke und Dauerhaftigkeit des Aufschwungs
der Weltwirtschaft, die Aussichten fiir die Unterneh-
mensgewinne sowie die geopolitische Lage belastet
gewesen sei. Dies habe zu einer Differenzierung nach
der Kreditqualitit und zu anhaltend schwierigen Finan-
zierungsbedingungen fiir mit einem héheren Risiko
behaftete Unternehmen und staatliche Kreditnehmer
beigetragen. Die aufstrebenden Marktwirtschaften sei-
en, so die Direktoren, weiterhin mit einem schwierigen
Umfeld konfrontiert gewesen, das durch eine unge-
wohnlich hohe Volatilitit der Finanzmirkte und eine
erhohte Risikoabneigung gekennzeichnet gewesen sei.
Dieses Umfeld habe zusammen mit fritheren Besorg-
nissen iiber die Stetigkeit der Wirtschaftspolitik in eini-
gen wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften zu
weiterhin stark verringerten Kapitalstromen und
angespannten externen Finanzierungsmoglichkeiten
fiir die aufstrebenden Mirkte als Gruppe gefiihrt, was
insbesondere Kreditnehmer mit einem Rating
niedrigerer Bonitit (noninvestment-grade) betroffen
habe. Obwohl der unbesicherte Zugang zu den Pri-
mirmirkten fiir Kreditnehmer mit einem Rating
niedrigerer Bonitit in Lateinamerika nahezu verschlos-
sen gewesen sei, sei eine breit angelegte Ansteckung
begrenzt geblieben, wobei Kreditnehmer in Asien und
Osteuropa mit einem Rating hoherer Bonitit (invest-
ment-grade) von einem relativ offenen Marktzugang
profitiert hitten.
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Die Exekutivdirektoren wiesen bei ihrer Sitzung im
Miirz 2003 darauf hin, dass das globale Finanzsystem
trotz erheblicher geopolitischer Unsicherheiten sowie
eines zogerlichen und ungleichmifiigen globalen
Wirtschaftsaufschwungs widerstandsfihig geblieben sei.
Die Mirkte verarbeiteten weiterhin die Ubertreibungen
der Blase an den Aktienmirkten, und das Platzen der
Blase habe tiefer liegende Strukturschwichen offen ge-
legt, die umsichtige wirtschaftspolitische Reaktionen
erforderten.

Die Direktoren stellten fest, dass Verbraucher, Un-
ternechmen und Investoren in dem ungeordneten inter-
nationalen Umfeld zuriickhaltend geblieben seien. Sie
gingen davon aus, dass diese Unsicherheit noch fiir ei-
nige Zeit anhalten konne. In diesem schwierigen Um-
feld seien wirtschaftspolitische Mafinahmen, die das
Vertrauen der Mirkte dauerhaft verbesserten, von ent-
scheidender Bedeutung. Die Direktoren unterstrichen,
dass sie eine weiterhin unterstiitzende makrodkonomi-
sche Politik und umfassende Mafinahmen im struktur-
politischen Bereich befiirworteten, um die im Kern vor-
handene Anfilligkeit der Mirkte zu beseitigen.

Grof3e Finanzzentren

Auf ihrer Sitzung im Mirz stellten die Direktoren auch
fest, dass sich eine graduelle Verbesserung der Finan-
zierungsbedingungen an den entwickelten Mirkten zu
festigen begonnen habe und dass sich insbesondere die
Bilanzen des Haushalts- und Unternehmenssektors in
den Vereinigten Staaten etwas verbessert hitten. Sie
wiesen aber darauf hin, dass dieser Prozess noch storan-
fillig sei und dass die im Kern vorhandenen Anfilligkei-
ten weiterhin eine besondere Wachsamkeit und Auf-
merksamkeit seitens der Wirtschaftspolitik erforderten.
Der Unternehmenssektor sei in einer Reihe von Lin-
dern mit wachsenden Finanzierungsliicken bei den
Pensionsplinen mit festen Leistungszusagen konfron-
tiert. Dies sei eine Folge niedriger Aktienkurse und
hoher Barwerte der Pensionszusagen auf Grund gerin-
gerer Zinssitze. Die Direktoren merkten ferner an, dass
die Verbesserung der Bilanz des Haushaltssektors in
den Vereinigten Staaten in entscheidendem Mafie von
einer anhaltenden Stirke des Immobilienmarktes ab-
hingig sei.

Der Finanzsektor in den entwickelten Volkswirt-
schaften biete ein gemischtes Bild, so die Direktoren.
Wihrend Banken mit einem starken Privatkundenge-
schift sich recht giinstig entwickelt hitten, seien im
Firmenkundengeschift titige Banken und Investment-
banken stark getroffen worden. Ungeachtet der erneu-
ten Initiative der Behorden, die Probleme in den Griff
zu bekommen, gebe die hartnickige Schwiche der ja-
panischen Banken weiterhin Anlass zu Besorgnis. Eine
Reihe von Direktoren wies auch auf die schwierige La-
ge hin, in der sich Banken in Deutschland im Zusam-
menhang mit niedrigen Ertrigen, hohen Kosten, einer



Verschlechterung der Kreditqualitit und einer Erosion
der stillen Reserven infolge des Kursriickgangs am
deutschen Aktienmarkt befinden. Eine genaue Be-
obachtung der sich verschlechternden Finanzlage im
Versicherungssektor in verschiedenen Lindern Europas
wurde auch als erforderlich angesehen. Die Direktoren
merkten an, dass die anhaltende Schwiche der Aktien-
mirkte zu geringeren Anlagerenditen und zu Verkiu-
fen von Aktienbestinden gefiihrt habe; dies sei in
cinigen Fillen auch geschehen, um die Eigenkapital-
vorschriften einhalten zu kénnen.

Die Anlagezuriickhaltung von Investoren habe bei
Vermogensverwaltern und institutionellen Investoren
zu einer betrichtlichen Ansammlung von kurzfristigen
Barguthaben mit hoher Qualitit gefiihrt. Die Direkto-
ren betrachteten die Moglichkeit, dass diese Bestinde
zugunsten von produktiveren Anlageformen aufgelost
werden, sobald sich die Stimmung der Anleger verbes-
sert, als einen positiven Faktor in den weiteren Aussich-
ten. Eine Reihe von Direktoren warnte jedoch gleich-
zeitig davor, dass eine plotzliche Verschiebung der
Anlagepriferenzen und der Kurse die ungesicherten
Positionen von Geschiftsbanken und Borsenhidndlern
cinem betrichtlichen Zinsrisiko aussetzen wiirde. An-
dere Direktoren duflerten sich besorgt tiber die Finanz-
kraft der von der Regierung unterstiitzten Hypothe-
kenagenturen in den Vereinigten Staaten. Eine Reihe
von Direktoren wies ferner auf die gestiegene Sensibili-
tit der Mirkte fiir Zinsdifferenzen hin, die aus der um-
fangreichen Umschichtung der Nettokapitalzufliisse in
die Vereinigten Staaten von Aktien und Direktinvesti-
tionen in festverzinsliche Wertpapiere resultiere.

Finanzlage der aufstrebenden Mérkte

Ein wenig freundliches externes Umfeld sowie die
Besorgnis von Anlegern iiber die Risiken unstetiger
Wirtschaftspolitik wichtiger Schuldner aus dem Kreis
der aufstrebenden Marktwirtschaften hitten die Ver-
fiigbarkeit von Kapital eingeschrinkt und die Kosten
fiir die meisten Kreditnehmer dieser Lindergruppe
wihrend des Grofiteils des Jahres 2002 in die Hohe
getrieben. Die Direktoren zeigten sich ermutigt
dartiber, dass die Lockerung der Finanzierungsbe-
dingungen an den globalen Finanzmirkten im vier-
ten Quartal die Kapitalmirkte fiir viele Emittenten
wieder geoftnet habe und dass die Besorgnisse von
Anlegern iiber den Kurs der zukiinftigen Wirt-
schaftspolitik in einigen groflen aufstrebenden
Volkswirtschaften nachgelassen habe. Diese jiingsten
Entwicklungen miissten jedoch vor dem Hinter-
grund des langfristig riickliufigen Trends bei den
Kapitalzufliissen an Kreditnehmer aus aufstrebenden
Marktwirtschaften gesehen werden, der weiterer
Aufmerksamkeit bediirfe. Der anhaltend starke
Wechsel zwischen ,,Festmahl und Hungersnot” an

den Primdrmirkten fiir Anleihen der aufstrebenden
Marktwirtschaften verdeutliche die Bedeutung einer
eigenstindigen Absicherung zur Milderung der ex-
tern erzeugten Volatilitit durch solide wirtschaftli-
che Rahmenbedingungen und Institutionen.

Die jiingsten Marktentwicklungen zeigten, dass die-
jenigen Anleger, die stirker zwischen den verschiede-
nen Mirkten unterschieden, positiv auf eine dauerhaft
solide Wirtschaftspolitik reagierten, so die Direktoren.
Es bleibe aber dennoch wichtig, diese ermutigende
Entwicklung durch eine weitere Reduzierung der An-
steckungsrisiken zu festigen. Die Direktoren betonten
insbesondere die Bedeutung von weiteren Anstrengun-
gen, auch von Seiten des IWF, den Anlegern bei der
Klassifizierung von Kreditnehmern zu helfen, sowie
von wirtschaftspolitischen Mafinahmen, die darauf ab-
zielen, die Stabilitit des Finanzsystems zu fordern. Sie
begriifiten die Verbesserungen bei der Regulierung
und Kapitalisierung der Bankensektoren in vielen auf-
strebenden Marktwirtschaften. Die Direktoren wiesen
jedoch darauf hin, dass die Fortschritte in den verschie-
denen Regionen unterschiedlich gewesen seien und
dass weitere Mafinahmen zur Stirkung der nationalen
Bankensysteme notwendig seien. Die Direktoren be-
griifiten die jiingst von Mexiko begebene Anleihe, die
in den Anleihebedingungen Umschuldungsklauseln
(CAC:s; siche Kapitel 3) enthalte, und ermutigten ande-
re Emittenten, bei zukiinftigen Anleiheemissionen
CACs aufzunchmen. Sie regten die IWE-Stabsmitarbei-
ter dazu an, den Mitgliedslindern die fiir die Errei-
chung dieses Ziels notwendige Beratung anzubieten.

Der Hauptzweck des GFSR liegt darin, auf Schwichen
und Anfilligkeiten im globalen Finanzsystem aufmerk-
sam zu machen, damit seitens der Politik Schritte zur
Vermeidung von Krisen unternommen werden kénnen.
Im Geschiftsjahr 2003 wurden im GESR verschiedene
Vorschlige fuir wirtschaftspolitische Mafinahmen unter-
breitet. Die Direktoren hoben mehrere Mafinahmen
hervor, die zusammen genommen helfen sollten, eine
iibermiflige Reduzierung der Risikobereitschaft zu ver-
hindern, das Vertrauen der Anleger wieder aufzurich-
ten und die Selbstkorrekturmechanismen der Mirkte
zu stirken. Bei der Direktoriumssitzung im Awugust
2002 betonten die Direktoren die Bedeutung einer
dauerhaften Finanziiberwachung durch den IWF. Dies
gelte auch fiir Instrumente wie das Programm zur
Bewertung des Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Program — FSAP) und die Berichte iiber die Ein-
haltung von Standards und Kodizes (Reports on the
Observance of Standards and Codes — ROSCs). Sie
riefen die fiir die Finanzsektoren zustindigen Regulie-
rungsbehorden dazu auf, wachsam zu sein in Bezug auf
weitere Anzeichen von Schwiichen bei bedeutenden In-
stitutionen und Mirkten. In den entwickelten Lindern
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sollte die Wirtschaftspolitik weiterhin Wirtschaftswachs-
tum und eine mittelfristig angelegte geordnete Verrin-
gerung der Ungleichgewichte unterstiitzen. Die Direk-
toren betonten aulerdem, dass eine entschlossene
Umsetzung und Durchsetzung von Mainahmen zur
Verbesserung der Unternehmensfithrung, des Rech-
nungswesens, der Offenlegung und der Transparenz
zusammen mit einer aufmerksamen Beobachtung
durch die nationalen Behorden und den IWF helfen
wiirden, die Selbstkorrekturmechanismen der Mirkte
zu stirken. In den aufstrebenden Marktwirtschaften
wiirde eine solide Wirtschaftspolitik zur Stirkung der
makrookonomischen und der finanziellen Stabilitit
den Anlegern helfen, klarer zwischen den verschiede-
nen Lindern als Investitionsziel zu unterscheiden.

Die nationalen Behorden sollten auflerdem die Ent-
wicklung von soliden und diversifizierten inlindischen
Finanzsystemen fordern.

Die Direktoren betonten im November 2002, dass
die makrookonomische Politik in den entwickelten
Volkswirtschaften bei etwaigen Anzeichen, der wirt-
schaftliche Aufschwung konne ins Stocken geraten, an-
gepasst werden sollte. Ein ziigiger Abschluss der Ver-
handlungen im Rahmen der Doha-Welthandelsrunde
sowie die Umsetzung von anderen Mafinahmen zur
Handelsliberalisierung wiirden das Vertrauen in die
wirtschaftlichen Aussichten stirken und den aufstreben-
den Marktwirtschaften die Moglichkeit bieten, ihre Ex-
porterlose zu erhohen und damit letztendlich ihre
Schuldendiensttihigkeit zu verbessern. Die Aufsichts-
behorden fiir Finanzinstitute, die keine Banken sind,
insbesondere Versicherungsgesellschaften, sowie in ei-
nigen Fillen Pensionsfonds, sollten auf Anzeichen einer
deutlichen Erosion des Eigenkapitals auf Grund fallen-
der Vermogenspreise achten. Dartiber hinaus erfordere
die Praxis der Finanzinstitute, zur Steuerung ihrer Risi-
ken zunehmend Instrumente zur Ubertragung von
Kreditrisiken einzusetzen, eine erweiterte Offenlegung
und eine verstirkte Aufsicht.

Die anhaltende Fihigkeit einiger aufstrebender
Marktwirtschaften, in dem damaligen Umfeld Mittel an
den internationalen Kapitalmirkten aufzunehmen, ver-
deutlichte nach Ansicht der Direktoren den Stellenwert
cines entschlossenen und dauerhaften Engagements fiir
eine Wirtschaftspolitik, die auf makrookonomische und
finanzielle Stabilitit sowie eine Stirkung des institutio-
nellen Rahmens abziele. Grundsitzlich betonten die
Direktoren, dass ein entschlossener Einsatz fiir die Ge-
wihrleistung von Eigentumsrechten, Rechtsstaatlich-
keit, Transparenz und die Stabilitit des rechtlichen und
ordnungspolitischen Rahmens fiir die Stirkung des
Vertrauens der Anleger und den Aufbau einer stabilen
Investorenbasis von zentraler Bedeutung seien.

Im Mdrz 2003 sahen die Direktoren einen anhalten-
den Bedarf an iiberzeugenden vertrauensbildenden
Mafinahmen. In Bezug auf den strukturpolitischen
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Bereich betonten sie, dass der rechtliche und ord-
nungspolitische Rahmen die Umstrukturierung im
Unternechmens- und Finanzsektor unterstiitzen miisse.
Im Falle Japans mache die geringe Rentabilitit der hei-
mischen Finanzinstitute und das Problem der unein-
bringlichen Kredite dringende Korrekturmafinahmen
notwendig. Deutsche Banken, so die Direktoren wei-
ter, miissten etwas gegen ihre Ertragsschwiche unter-
nehmen. Hierzu seien Mafinahmen zur Kostensen-
kung, einschliefilich einer Konsolidierung, erforderlich.

Die Direktoren stellten fest, dass die durch ,,Fest-
mahl und Hungersnot” gekennzeichnete Dynamik der
Finanzierungsbedingungen der aufstrebenden Markt-
wirtschaften und die anhaltende Staffelung der Kredit-
wiirdigkeit die Notwendigkeit einer konsistenten Um-
setzung einer soliden makrookonomischen Politik
unterstreiche. Sie regten dariiber hinaus an, weitere
Mafinahmen zur Vertiefung der lokalen Wertpapier-
mirkte zu ergreifen, was dazu beitragen kénne, einen
Pufter gegen wechselnde Finanzierungsbedingungen
an den globalen Finanzmirkten zu schaften.

Als weiteres bedeutsames Thema wurde im GFSR die
Rolle von Versicherungs- und Riickversicherungsgesell-
schaften an den globalen Finanzmirkten beleuchtet.
Auf der Direktoriumssitzung im Maz 2002 stellten die
Direktoren fest, dass diese Unternehmen eine zuneh-
mend bedeutender werdende Gruppe von institutionel-
len Anlegern und Finanzintermedidren bildeten, die auf
Grund der zusitzlichen Marktliquiditit und der Diver-
sifizierung der Marktteilnehmer fiir die internationalen
Finanzmirkte wichtige Vorteile biete. In diesem Zu-
sammenhang miissten zusitzliche Informationen tiber
die Finanzmarktaktivititen der Versicherungs- und
Riickversicherungsgesellschaften bereitgestellt werden,
und zwar nach der Art der Versicherung (Lebens- oder
Sachversicherung) und insbesondere in neueren Markt-
segmenten wie Kreditderivate. Die Direktoren wiesen
auflerdem darauf hin, dass die regulatorischen und auf-
sichtlichen Rahmenwerke moglicherweise angepasst
werden miissten, um die sich ausweitenden Aktivititen
dieser Gesellschaften an den Mirkten fiir Vermogensti-
tel und mogliche Auswirkungen auf die Stabilitit des
Finanzsystems zu beriicksichtigen.

Die Direktoren stimmten im Wesentlichen darin
iiberein, dass das internationale Systemrisiko im Zu-
sammenhang mit den Finanzmarktaktivititen der Versi-
cherer relativ gering erscheine im Vergleich mit dem
der groflen international titigen Investment- und
Geschiftsbanken. Dennoch bestiinden Unsicherheiten
dariiber, ob die Kapitalisierung und die Risikomanage-
mentsysteme der Versicherungsgesellschaften die Risi-
ken im Zusammenhang mit ihren expandierenden
Finanzmarktaktivititen vollstindig berticksichtigten. Es



gebe auch Fragen, ob diese Aktivititen dazu beitriigen,
Finanzrisiken vom Banken- auf den Versicherungssek-
tor zu verlagern. Diese Aspekte erschwerten eine Beur-
teilung der potenziellen Systemrisiken im Zusammen-
hang mit den expandierenden Finanzmarktaktivititen
von Versicherungs- und Riickversicherungsgesellschat-
ten und verdeutlichten die Bedeutung einer verbesser-
ten Offenlegung und Transparenz.

Auf ihrer Sitzung im Maz 2002 stellten die Direktoren
auch fest, dass die Erfahrungen mit der Bankenkrise
und der Verlust des Zugangs zu den internationalen
Kapitalmirkten wihrend der Asienkrise der spiten
neunziger Jahre die Notwendigkeit verdeutlicht habe,
lokale Wertpapiermirkte zu entwickeln, um eine stabi-
lere Grundlage fiir die Kreditaufnahme von Staaten und
Unternehmen zu schaffen. Die Direktoren merkten an,
dass die relativ niedrige auf US-Dollar-Basis gerechnete
Rendite von Aktien der aufstrebenden Marvktwivtschaf-
ten im vergangenen Jahrzehnt die Notwendigkeit stabi-
lerer makrookonomischer Bedingungen und einer an-
gemessenen inlindischen und internationalen Anleger-
basis fiir diese Wertpapierklasse unterstreiche. Die
Abwanderung von sehr soliden Unternehmen aus den
aufstrebenden Marktwirtschaften in die Finanzzentren
grofler entwickelter Marktwirtschaften habe, so die
Direktoren, zu einem Verlust an Liquiditidt an den auf-
strebenden Aktienmirkten gefiihrt. Sie wiesen darauf
hin, dass eine Verbesserung der Infrastruktur des Wert-
papierhandels in den aufstrebenden Mirkten fiir eine
Ausweitung der Aktien aus aufstrebenden Mirkten als
Wertpapierklasse von entscheidender Bedeutung sei.

Anlisslich der Aussprache im Direktorium im
August 2002 unterstiitzten die Direktoren die Entwick-
lung von lokalen Anleihemdirkten als alternativer Finan-
zierungsquelle und zeigten sich ermutigt durch die seit
der Asienkrise in diesem Bereich erzielten Fortschritte.
Lokale Anleihemirkte seien zwar kein Allheilmittel,
sie konnten aber die ungiinstigen Auswirkungen eines
verlorenen Zugangs zu den internationalen Kapital-
mirkten oder zu Bankkrediten mindern und gleichzei-
tig das Spektrum von Instrumenten zur Handhabung
von Wihrungs- und Laufzeitdiskrepanzen erweitern,
mit denen Schuldner in aufstrebenden Marktwirtschaf-
ten konfrontiert seien. Die Direktoren hoben hervor,
dass gut entwickelte Primir- und Sekundirmirkte so-
wie die Rolle von auslindischen Anlegern an diesen
Mirkten bedeutsam seien.

Trotz ihres raschen Wachstums stellten die lokalen
Anleihemirkte in den aufstrebenden Marktwirtschaften
nur einen kleinen Teil des zunehmend globalen Anlei-
hemarktes dar. Die Direktoren betonten, dass die Ver-
tiefung der lokalen Mirkte fiir Staatsanleihen nicht auf
Kosten der Tiefe der Mirkte fiir Unternehmensanlei-
hen gehen solle, deren Entwicklung oftmals langsamer

verlaufen sei, wozu zum Teil auch die Verdringung
durch den 6ffentlichen Sektor beigetragen habe.

Bei ihrer Sitzung im November 2002 begrifiten die
Direktoren die Diskussion tiber Finanzderivate in anf-
strebenden Marktwirtschaften und stellten fest, dass die
rasche Verbreitung dieser Instrumente im Verlauf des
vergangenen Jahrzehnts ein zentraler Faktor gewesen
sei, der die Zunahme der weltweiten grenziiberschrei-
tenden Kapitalstrome erleichtert habe. Die aufstreben-
den Derivatemirkte boten Chancen, aber auch Risiken,
so die Direktoren. Derivate konnten durch ihren
Beitrag zu einer effizienteren Risikoallokation an den
Finanzmirkten eine positive Rolle spielen, diese Instru-
mente konnten aber auch dazu verwendet werden, auf-
sichtliche Sicherungsmafinahmen zu umgehen und eine
iibermifige Verschuldung aufzubauen. In einigen der
jiingsten Krisenepisoden an aufstrebenden Mirkten
habe die rasche Auflésung von Derivatepositionen die
Kapitalabfliisse beschleunigt und die Krisendynamik
verschirft, so die Direktoren, obwohl die Derivate
nicht die eigentliche Ursache der Krise gewesen seien.
Tiefe und liquide lokale Derivatemirkte kénnten au-
Berdem die Marktteilnehmer effizienter bei Bewertung
und Management des Risikos im Zusammenhang mit
Anlagen in aufstrebenden Mirkten unterstiitzen.

Mafinahmen zur Sicherunyg einer resbungslosen
Funktionsweise von lokalen Wertpapiermirkten waren
Gegenstand der Sitzung im Mirz 2003. Zu diesen
Mafinahmen wurden unter anderem die Verbesserung
der Marktinfrastruktur und -transparenz, die Stirkung
der Unternehmensfithrung, die Entwicklung von liqui-
den Benchmark-Titeln und die Férderung einer inlin-
dischen institutionellen Anlegerbasis gezihlt. Die
Direktoren betonten, dass die Schritte zur Entwick-
lung von lokalen Wertpapiermirkten zeitlich sorgfiltig
abgestuft sein miissten, wobei die Entwicklung von
Geldmirkten tiblicherweise den entscheidenden ersten
Schritt fiir die Entwicklung von Anleihe- und Derivate-
mirkten darstelle.

Die Direktoren rieten zur Vorsicht gegentiber einer
umfangreichen Verwendung von Anleihen, die an aus-
lindische Wihrungen gekoppelt seien, da dies die An-
filligkeit fiir externe Schocks erhéhen und zu einer in-
stabilen Schuldenstruktur beitragen konne. Allerdings
konnten inflationsindexierte Anleihen ein niitzliches
Instrument darstellen, um die lokalen Anleihemirkte
zu vertiefen. Lokale Derivatemirkte konnten das Ma-
nagement von Finanzrisiken zwar erleichtern, so die
Direktoren, doch miisse die Entwicklung solcher Mirk-
te auf ein starkes aufsichtliches und regulatorisches
Fundament gestellt werden.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass die lokalen
Wertpapier- und Derivatemirkte in den vergangenen
Jahren zwar stark gewachsen seien, dass sie sich aber
noch nicht weit genug entwickelt hitten, um eine voll-
stindige Absicherung gegen den Verlust des Zugangs
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zu Banken oder internationalen Mirkten zu bieten. In
vielen Fillen bleibe dies ein Ziel in ferner Zukunft. Die
Direktoren unterstiitzten die anhaltenden Anstrengun-
gen zur Entwicklung dieser Mirkte, da sie zur Verbes-
serung der Widerstandsfihigkeit der aufstrebenden
Marktwirtschaften beitragen kénnten.

Das Exckutivdirektorium stimmte abschliefend dem
Vorschlag der IWE-Geschiftsleitung zu, ab Mirz 2003
beim GFSR von einem vierteljahrlichen zu einem halb-
jahrlichen Veréffentlichungsrhythmus tiberzugehen.

Das Exekutivdirektorium hatte im Juni 2002 eine
Aussprache tber die Entwicklungen in der Zentralafri-
kanischen Wirtschafts- und Wihrungsgemeinschaft
(CAEMC), deren Mitglieder Aquatorialguinea, Gabun,
Kamerun, die Republik Kongo, der Tschad und die
Zentralafrikanische Republik sind. Die Direktoren spra-
chen den Behorden der CAEMC ihre Anerkennung fiir
ihre fortgesetzten Bemiithungen aus, die regionale wirt-
schaftliche Integration und Uberwachung zu verstir-
ken und die makro6konomische Politik der Mitglieds-
linder zu harmonisieren. Die Direktoren begriifiten
insbesondere die Verabschiedung neuer Konvergenz-
kriterien und eines Rahmenwerks fiir die Uberwa-
chung der makrookonomischen Politikmafinahmen.
Sie verwiesen aber gleichzeitig auf die Notwendigkeit,
diese Fortschritte durch eine Verbesserung einiger
Aspekte der Umsetzung weiter auszubauen. Nach An-
sicht der Direktoren erginzt der Dialog des IWF mit
der CAEMC in niitzlicher Weise die bilaterale Uberwa-
chung der Mitgliedslinder der Region.

Die Entwicklungen an den Weltmirkten fiir Erdol
hitten es den CAEMC-Lindern erlaubt, ihr zufrieden
stellendes, wenn auch ungleichmifiiges, Wirtschafts-
wachstum aufrechtzuerhalten und ihre Wihrungsreser-
ven substanziell zu erh6hen. Die Direktoren vertraten
aber die Ansicht, dass eine zu starke Expansion der in-
lindischen Nachfrage zugelassen worden sei, was sich
in der raschen Ausweitung der Kreditvergabe durch die
regionale Zentralbank und in der prozyklischen Haus-
haltspolitik widerspiegele. Dies habe zu einem Anstei-
gen der Inflation und einer Verschlechterung der au-
fenwirtschaftlichen Position gefiihrt. Die Direktoren
stuften die internationale Reserveposition und die ex-
terne Wettbewerbsfihigkeit der Region als im Wesent-
lichen angemessen cin. Sie betonten aber, dass die
makrookonomische Lage eine Straffung der Finanz-
politik notwendig mache.

Die Direktoren hoben hervor, dass Disziplin bei den
offentlichen Finanzen das Fundament fiir Preis- und
Wechselkursstabilitidt darstellen miisse. Sie erkannten
zwar an, dass die aktuelle Haushaltsposition solide sei,
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sahen aber Verbesserungsmoglichkeiten bei der Verwal-
tung der offentlichen Finanzen. Sie regten insbesondere
an, dass die diesbeziiglichen Konvergenzkriterien ange-
passt werden sollten, um die Bedeutung der Erdélein-
nahmen fiir die meisten Volkswirtschaften der Region
zu berticksichtigen: Gegenwirtig fithre ein signifikanter
Anstieg der Weltmarktpreise fiir Erdol zu einem prozyk-
lischen Anstieg der offentlichen Ausgaben. Sie machten
beispielsweise den Vorschlag, die haushaltspolitischen
Zielvorgaben auf einen lingerfristigen Trend der Ol-
preise anstatt auf den aktuellen Olpreis zu stiitzen.

Die Direktoren beurteilten die geplante Errichtung
eines Stabilisierungsfonds fiir Erdoleinnahmen als
potenziell vorteilhaft, da er als Puffer fiir Schwankun-
gen der Erdolpreise dienen konne. Um eine wirksame
Funktionsweise eines solchen Fonds zu gewihrleisten,
miisse die regionale Uberwachung der Haushaltspolitik
darauf ausgerichtet werden, prozyklisches Ausgabever-
halten zu vermeiden und die Entwicklungen des Defi-
zits, das sich ohne Einbezichung der Erdéleinnahmen
ergebe, zu berticksichtigen. Das Direktorium unter-
stiitzte die Schaffung eines langfristigen Sparfonds,
um Mittel fiir zukiinftige Generationen bereitzustellen.
Voraussetzung dafiir seien allerdings angemessene
Sicherungen und Renditen.

Eingehend auf die Geldpolitik begriifiten die Direk-
toren den Plan fiir einen schrittweisen Abbau der ge-
setzlich verankerten Finanzierung von Haushaltsdefizi-
ten durch die Zentralbank, wenngleich die Frage auf-
geworfen wurde, ob 10 Jahre nicht ein zu langer Zeit-
rahmen fiir dieses Vorhaben sei. Die Direktoren stellten
fest, dass die regionalen Finanzmirkte nicht weit entwi-
ckelt seien und dass dies die Anwendung von Offen-
marktgeschiften und anderer indirekter geldpolitischer
Instrumente behindere. Der Verkauf von Regierungs-
anleihen als Ersatz fiir die Notenbankfinanzierung wiir-
de helfen, die inlindischen Geld- und Kapitalmirkte zu
entwickeln und damit die monetire Steuerung weiter
zu verstirken. Diese Reform erfordere aber eine Reihe
von rechtlichen und institutionellen Verinderungen
und miisse sorgfiltig vorbereitet werden. Die Direkto-
ren unterstiitzten eine Erhohung der Mindestreserve-
verpflichtungen fiir Geschiftsbanken, sofern diese ange-
messen vergiitet wiirden, als einen wichtigen Schritt zur
Verbesserung der Wirksamkeit der Geldpolitik durch
Verringerung der Uberschussliquiditit. Verinderungen
dieser Art wiirden es der regionalen Zentralbank er-
moglichen, ihre Ziele wirksamer zu verfolgen und dem
jingsten tibermifligen Kreditwachstum zu begegnen.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass eine regiona-
le Integration der Finanzsektoren ein gut funktionie-
rendes Bankensystem voraussetze. In den vergangenen
Jahren seien zwar Fortschritte bei der Stirkung der So-
liditdt von Banken erzielt worden, es gebe jedoch noch
Spielraum fiir weitere Verbesserungen. Sie sprachen
den Behorden Anerkennung fiir ihre Bemiihungen aus,



cin effizientes regionales Zahlungsverkehrssystem ein-
zurichten. Es bestehe aber dennoch die Notwendigkeit,
so die Direktoren, weitere Schritte zu unternchmen,
um die gemeinsame Bankenlizenz in Kraft zu setzen
und einen gut funktionierenden Interbankenmarkt zu
entwickeln. Auf diese Weise wiirde eine vollstindige re-
gionale Wihrungszone geschaffen. Die Direktoren be-
griiften die Entschlossenheit der Behorden, gegen das
Problem der willkiirlichen Beschlagnahme von Bank-
einlagen vorzugehen; es seien aber noch weitere Schrit-
te erforderlich, um den Finanzrahmen und die entspre-
chende Infrastruktur zu stirken. Sie rieten dazu, der
regionalen Aufsichtsbehorde (die Zentralafrikanische
Bankenkommission, COBAC) zusitzliche Ressourcen
zur Verfiigung zu stellen, damit sie ihre Arbeit wirksam
durchfiihren kénne.

Die Direktoren merkten an, dass noch viel zu tun
sei, um das Ziel eines einheitlichen Marktes in der Re-
gion vollstindig umzusetzen. Sie begriifiten daher die
Entscheidung der Mitgliedslinder, den Handel durch
eine Vereinfachung der Struktur des gemeinsamen Au-
fenzolls und eine Verringerung der durchschnittlichen
Zollsitze weiter zu liberalisieren. Die Direktoren be-
tonten die Bedeutung der Verringerung von Handels-
hemmunissen fiir die Schaffung einer nach aulen gerich-
teten Zollunion und begriifiten das Projekt, mit Hilfe
von Geberlindern eine Bestandsaufnahme der verblie-
benen regionalen Hemmnisse vorzunchmen. Die Mit-
gliedslinder miissten die von ihnen getroffenen Verein-
barungen vollstindig umsetzen und damit ihre Bereit-
schaft unter Beweis stellen, regionale Integrationsziele
iiber sektorale Interessen zu stellen. Einige Direktoren
wiesen darauf hin, dass die Baumwollexporte der Regi-
on durch Subventionen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften beeintrichtigt werden.

Technische Hilfe an CAEMC-Linder, insbesondere
in den Bereichen Handelsreform und Geldpolitik, sei
wichtig zur Stirkung des regionalen Integrationspro-
zesses, betonten die Direktoren. Sie begriifiten die An-
derung des CAEMC-Vertrags, um eine Arbeitsgruppe
cinzurichten, die Geldwische und die Finanzierung des
Terrorismus bekimpft, und dringten auf eine schnelle
Verabschiedung und Umsetzung des vorgeschlagenen
regionalen Gesetzes zur Bekimpfung dieser Aktivititen.

Das Direktorium fiihrte im Oktober 2002 eine Aus-
sprache tiber die Geld- und Wechselkurspolitik des
Eurogebiets und die Handelspolitik der Europiischen
Union.

Im Hinblick auf die Geld- und Wechselkurspolitik des
Eurogebiets gratulierten die Direktoren den Behorden
fiir die reibungslose und erfolgreiche Einfiihrung der
Eurobanknoten und -miinzen am Anfang des Jahres,
die einen weiteren Meilenstein in der europiischen In-

tegration markiere. Die wirtschaftliche Entwicklung im
Eurogebiet sei aber insgesamt insofern enttiuschend
verlaufen, als das Wachstum schwicher und die Inflati-
on hoher als erwartet gewesen sei. Unvorhergesehene
Schocks wie der Olpreisanstieg, Tierkrankheiten, die
externe Abschwichung und Finanzmarktturbulenzen
seien zwar teilweise fiir diesen Riickschlag verantwort-
lich, das Eurogebiet habe jedoch eine grofiere Anfillig-
keit fiir Schocks gezeigt als erwartet. Insbesondere
strukturelle Verkrustungen stellten die zugrunde lie-
genden Faktoren dar, die fiir die anhaltende Abhingig-
keit von der auslindischen Nachfrage und den hartni-
ckigen Inflationsdruck bei schwacher Inlandsnachfrage
verantwortlich seien.

Die Direktoren schitzten, dass die Erholung eher
graduell ausfallen werde, wobei die Indikatoren fiir
die nahe Zukunft ein weiterhin schwaches Wachstum
andeuteten. Das Direktorium ging davon aus, dass
sich der Aufschwung im Jahr 2003 nach Abklingen
fritherer Preisschocks, angetrieben durch den Konsum
und im Einklang mit der globalen Entwicklung, verstir-
ken werde. Die insgesamt soliden wirtschaftlichen Fun-
damentaldaten und die bei Strukturreformen erzielten
Fortschritte, die sich in der relativen Robustheit der Ar-
beitsmirkte widerspiegelten, wiirden dabei eine Hilfe
sein. Die Direktoren stellten aber dennoch erhebliche
Abwirtsrisiken fest, darunter die Risiken im Zusammen-
hang mit dem fragilen externen Umfeld und die Aus-
wirkungen der jiingsten Turbulenzen an den Finanz-
mirkten. Die Direktoren stimmten darin iiberein, dass
wirtschaftspolitische Mainahmen auf eine Erhohung so-
wohl des Tempos als auch der Robustheit des Wachs-
tums im Eurogebiet abzielen sollten; dies werde helfen,
das weltwirtschaftliche Wachstum zu stirken und eine
geordnete Anpassung der internationalen Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte zu erleichtern. Die makrodkono-
mische Politik miisse in nichster Zeit die Moglichkeit
einer erhohten Unsicherheit berticksichtigen. Auflerdem
seien entschlossene Schritte bei den Strukturreformen
fiir eine Erhohung des Wachstumspotenzials des Euro-
gebiets und fiir die Verringerung seiner Anfilligkeit ge-
geniiber Schocks von zentraler Bedeutung.

Die Direktoren merkten an, dass die Geldpolitik
nach wie vor das richtige Gleichgewicht zwischen Infla-
tionsrisiken auf Grund einmaliger negativer Angebots-
schocks und der andauernden Wachstumsschwiche
halte. In der Erwartung, dass der Aufschwung graduell
sein werde und dass die Inflation unter die von der
Europiischen Zentralbank festgelegte Obergrenze
der Preisstabilitit von 2 % zuriickgehen werde, sollte
die Geldpolitik, so die gemeinsame Ansicht der Direk-
toren, einen akkommodierenden Kurs beibehalten.
Angesichts der Dominanz und jiingsten Zunahme von
Abwirtsrisiken fiir den Aufschwung hielten sie eine
klare Ausrichtung auf eine weitere geldpolitische
Lockerung fiir angemessen.
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Die Direktoren begriifiten die Schritte der EZB, den
Marktteilnehmern den Zusammenhang zwischen dem
geldpolitischen Rahmen und den daraus abgeleiteten
Mafinahmen deutlicher zu erldutern. Sie betrachteten
die de facto Einengung des Bandes fiir die erwiinschte
Inflationsentwicklung auf die obere Hilfte der offiziel-
len Definition der Preisstabilitit von 0-2 % als niitzli-
chen Schritt, um die Vorteile eines ehrgeizigen Inflati-
onsziels mit den Vorteilen einer leichteren Anpassung
an Schocks und des Schutzes vor Deflationsrisiken in
Einklang zu bringen. Die Direktoren begriifiten aufier-
dem die Schritte der EZB, Finanzmarktentwicklungen
und realwirtschaftliche Tendenzen auf breiterer Basis in
die Analyse der monetiren Entwicklung zu integrieren.
Eine Reihe von Direktoren wiesen aber darauf hin, dass
die Entwicklung der monetiren Aggregate lediglich fiir
cine langfristige Vorhersage der Inflation niitzlich sei.
Diese Direktoren regten daher an, dass der Entwick-
lung der monetiren Aggregate weniger Bedeutung bei-
gemessen werden solle und dass sie in erster Linie als
langfristige Informationsvariablen zur Unterstiitzung
geldpolitischer Entscheidungen verwendet werden soll-
ten. Mehrere Direktoren wiesen in diesem Zusammen-
hang darauf hin, dass die Entwicklung der Geldmenge
und das Kreditwachstum wertvolle Signale im Hinblick
auf das Entstehen von Ungleichgewichten an den
Finanzmirkten liefern konnen, die zu Preisblasen bei
Vermogenswerten flihren konnten.

Das Direktorium erorterte auch die Angemessenheit
des Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP) als finanz-
politischer Rahmen fiir das Eurogebiet und insbesonde-
re die Frage, in welcher Weise der SWP als Wegweiser
fiir Anpassungen in den Mitgliedstaaten dienen solle,
die die Konsolidierungsziele des Pakts noch nicht er-
reicht hitten. Die Direktoren waren der Meinung, dass
der SWP grundsitzlich im Einklang stehe mit den Not-
wendigkeiten der Mitglieder des Euroraums und mit
der finanzpolisch dezentralisierten Wihrungsunion. Er
stelle auflerdem einen vorausschauenden Rahmen dar,
der gut auf die langfristigen Belastungen und die die
Schuldentragfihigkeit beeinflussenden Faktoren abge-
stimmt sei, die aus den Kosten der alternden Bevolke-
rung resultierten. Mehrere Direktoren wiesen jedoch
darauf hin, dass das Ansehen des SWP geschidigt wor-
den sei, da in der Offentlichkeit der Eindruck bestehe,
dass Liander ungeachtet der jeweiligen konjunkturellen
Situation fiir die Erreichung von nominal ausgegliche-
nen Haushalten verantwortlich seien, was zu einer pro-
zyklischen Fiskalpolitik fithre. Diese Direktoren begriif3-
ten daher die jiingsten Erklirungen, die die Ausrich-
tung auf strukturelle Salden betonten, wenngleich ein-
zelne Direktoren einwandten, dass es schwieriger sei,
der Offentlichkeit dieses Konzept zu erliutern.

Das Direktorium begriifite die jingste gemeinsame
Bekriftigung seitens der Behorden des Eurogebiets,
dass sie sich verpflichtet fiihlten, tibermiflige Haus-
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haltsdefizite zu vermeiden und an dem Ziel des SWP
festzuhalten, im Verlauf des Konjunkturzyklus eine
ausgeglichene Haushaltsposition oder einen leichten
Uberschuss zu erzielen und aufrecht zu erhalten. Ein
koordinierter Ansatz zur Konsolidierung wurde als
hilfreich fiir die weitere Stirkung der Glaubwiirdigkeit
des Pakts angeschen. Die Direktoren verwiesen aufler-
dem auf die positive Rolle, die der Pakt dabei gespielt
habe, die meisten Mitglieder des Eurogebiets zu un-
terstiitzen, eine strukturelle Haushaltsposition zu errei-
chen, die nahezu ausgeglichen sei oder einen leichten
Uberschuss aufweise. Sie begriifiten diese Konsolidie-
rungsanstrengungen und forderten, dass die Haushalts-
politik in diesen Lindern die automatischen Stabilisato-
ren in vollem Umfang wirken lassen solle, wie dies im
Pakt vorgesehen sei.

In verschiedenen Lindern, vor allem in den drei
grofiten Staaten, sei es zu Verzogerungen bei der
Haushaltsanpassung gekommen, insbesondere in den
Phasen starken Wachstums. Diese Linder, so die
Direktoren, stiinden vor der besonderen Herausforde-
rung, das ehrgeizige mittelfristige Ziel eines ausgegli-
chenen Haushalts zu erreichen und sich dabei der kurz-
fristigen Anfilligkeit der Konjunkturaussichten und der
Auswirkungen der Anpassung auf die Nachfrage be-
wusst zu sein. Um diese Herausforderung zu meistern,
sei es erforderlich, einen Anpassungspfad an die mittel-
fristigen Haushaltsziele zu wihlen, der eine glaubwiir-
dige Einhaltung der Regeln des SWP zum Ausdruck
bringe und gleichzeitig ein angemessenes Konsolidie-
rungstempo beibehalte. Vor diesem Hintergrund un-
terstiitzten die Direktoren die Einschitzung, dass der
beste Weg nach vorne in einer konzertierten und
glaubwiirdigen Zusage der drei groiten Linder liege,
ihren strukturellen Haushaltssaldo in den nichsten
Jahren um mindestens %2 Prozent des BIP pro Jahr an-
zupassen, bis sie einen nahezu ausgeglichenen struktu-
rellen Haushalt erreicht hitten. Ein solcher Ansatz
wiirde sowohl auf nationaler Ebene als auch im Euro-
gebiet die erforderliche haushaltspolitische Glaubwiir-
digkeit sichern, und dies konnte die negativen Nach-
frageeftekte der Anpassung, die insbesondere dann
auftriten, wenn die Haushaltskonsolidierung von
Ausgabenreformen ausgehe, betrichtlich vermindern.
Sie sahen auch die Notwendigkeit einer umfassenden
Verstindigung dariiber, dass den automatischen
Stabilisatoren ein uneingeschrinkter Spielraum ent-
lang solcher Anpassungspfade zugestanden werden
solle, sofern die Grenze von 3 % des BIP nicht tiber-
schritten werde.

Der Spielraum fiir eine Erhohung des Wachstums-
potenzials des Eurogebiets durch Strukturreformen
bleibe grof3, so die Direktoren, und es sei zunchmend
dringlich geworden, die verbliebene Reformagenda mit
Nachdruck umzusetzen, insbesondere um die Wieder-
beschiftigung von Arbeitslosen zu unterstiitzen. Die



Direktoren begriifiten das ,,neue europdische Paradig-
ma” eines beschiftigungsintensiven Wachstums, wiesen
aber darauf hin, dass vor dem Hintergrund des Auslau-
fens arbeitsplatzschaffender Wirkungen fritherer Refor-
men weitere Arbeitsmarktreformen — zusammen mit
fortgesetzter Zuriickhaltung bei den Lohnen — mehr
und mehr eine dringliche Prioritit erhielten, um das
Paradigma aufrechtzuerhalten und die Widerstandsfi-
higkeit des Eurogebiets zu stirken. Die Direktoren be-
tonten ferner, dass der weiteren Integration der Giiter-
mirkte Vorrang eingeriumt werden miisse. Dies sei
eine seit langem bestehende Begriindung fiir die Exis-
tenz der EU, die durch die langsamen Fortschritte bei
der Liberalisierung des Handels mit Dienstleistungen
geschwicht werde. Der neue Impuls fiir eine Integra-
tion der Finanzsektoren und das Bewusstsein fiir die
daraus resultierenden Vorteile wurden begriifit. Die
Direktoren verwiesen in diesem Zusammenhang vor
allem auf die Vereinbarung tiber den Lamfalussy-Pro-
zess fiir eine beschleunigte Umsetzung des Aktions-
rahmens fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services
Action Plan) an den Wertpapiermirkten sowie auf die
jiingste Einigung tiber die Ausdehnung dieses Prozes-
ses auf den Banken- und Versicherungssektor.

Die Direktoren erkannten an, dass die Statistiken
fiir das Eurogebiet fiir Zwecke der Uberwachung ange-
messen seien, sie riefen aber dazu auf, die zeitnahe
Verfiigbarkeit der vierteljihrlichen Daten der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung sowie die Qualitit
der Arbeitsmarkt- und der kurzfristigen Konjunktursta-
tistiken zu verbessern.

Im Hinblick auf die Handelspolitik der Europiischen
Union (EU) betonten die Direktoren, dass die EU vor
dem Hintergrund ihrer wichtigen Rolle im Welthandel
eine besondere Verantwortung dafiir trage, eine libera-
le Handels- und Agrarpolitik zu verfolgen, den Zugang
fiir Exporte aus Entwicklungslindern zu verbessern
und die Agenda fiir eine multilaterale Handelsliberali-
sierung voranzutreiben. Sie begriifiten die Fithrungs-
rolle, die die EU beim erfolgreichen Start der Verhand-
lungen im Rahmen der Doha-Handelsrunde gespielt
habe, sowie die Prioritit, die die Handelspolitik der EU
der weiteren Liberalisierung und verbesserten Handels-
regeln in einem multilateralen Kontext einrdume. Sie
duflerten sich positiv dazu, dass eine weitere Eskalation
transatlantischer Handelsstreitigkeiten, die den Fort-
schritt bei der Doha-Handelsrunde hitten unterminie-
ren konnen, bislang vermieden worden sei. Die Direk-
toren merkten an, dass die Reform der Gemeinsamen
Agrarpolitik (GAP) angesichts der mit ihr verbundenen
Kosten fiir die Verbraucher in der EU und die Han-
delspartner sowie an den Agrarmirkten eine zentrale
Prioritit fiir die Politik der EU haben solle. Die Vor-
schlige im Rahmen der Halbzeitbewertung der GAD,
zu denen eine Abkopplung der finanziellen Unterstiit-
zung von der Produktion zihle, wurden als erster ent-

scheidender Schritt in diese Richtung angesehen. Die
Direktoren sprachen sich fiir eine entschlossene politi-
sche Fiihrungsrolle aus, um eine umfassende Reform
durchzufiihren, die auch den Abbau von Subventionen
fiir Agrarexporte erfasse.

Das Engagement der EU fiir die Verbesserung des
Zugangs von Entwicklungslindern zu den Mirkten der
EU wurde von den Direktoren begriifit. Sie dringten
die EU, noch weiter zu gehen und die Bereitschaft zu
zeigen, die hochsten Zollsitze und die Zollabstufung
abzuschaffen oder zu reduzieren, insbesondere fiir
Exporte aus Entwicklungslindern. Im Handel mit Tex-
tilien und Kleidung sollte der Abbau der Quoten be-
schleunigt werden, um die Anpassung der betreffenden
Sektoren in der EU und der Anbieter in Entwicklungs-
lindern, die gegenwirtig vom Quotensystem geschiitzt
wiirden, abzufedern.

Im Januar 2003 erorterte das Exekutivdirektorium die
jingsten wirtschaftlichen Entwicklungen und wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen in der Ostkaribischen
Wihrungsunion, die sich aus Anguilla, Antigua und
Barbuda, Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts
und Nevis, St. Lucia sowie St. Vincent und die Grena-
dinen zusammensetzt.

Die Direktoren stellten fest, dass die Region einer
Reihe von negativen Schocks ausgesetzt war, zu denen
Naturkatastrophen, die Auswirkungen der Ereignisse
am 11. September 2001 und die globale wirtschaftliche
Abschwichung zihlten. Vor allem die Nachfrageschwi-
che im Tourismussektor habe in den beiden Jahren
2001 und 2002 zu einem zuvor nicht registrierten
Riickgang des BIP beigetragen. Diese Entwicklungen
hitten die ohnehin bereits grofien wirtschaftlichen
Probleme der Region noch verschirft. Die Direktoren
betonten jedoch die Dringlichkeit, sich diesen Heraus-
forderungen mit Nachdruck zu stellen. Dabei miisse
der Korrektur der sich verschirfenden Ungleichgewich-
te in den offentlichen Haushalten und der Sicherung
der Stabilitit der Currency-Board-Regelung und des
Finanzsystems Prioritit eingeriumt werden. Gleichzei-
tig sollten Strukturreformen auf eine Stirkung der
Wettbewerbsfihigkeit der Region und des Wachstums-
potenzials ausgerichtet werden.

Die Bemiithungen um eine Haushaltskonsolidierung
und um Stabilisierung der 6ffentlichen Verschuldungs-
quoten erforderten, so die Direktoren, eine breite Pa-
lette von Mafinahmen. Die Mafinahmen auf der Ausga-
benseite sollten die folgenden Elemente erfassen:
Lohnzuriickhaltung, ein verbessertes Management der
offentlichen Ausgaben (unter Berticksichtigung der
Uberpriifung der offentlichen Ausgaben durch die
Weltbank) sowie eine stirkere Ausrichtung auf Investi-
tionsprojekte des offentlichen Sektors, die auf Wachs-
tum und die Verringerung der Armut abzielen und
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zum Grofdteil durch Zuschiisse und konzessionire Dar-
lehen finanziert werden. Zur Stirkung der Mafinahmen
auf der Einnahmenseite empfahlen die Direktoren ei-
nen raschen Abbau von Steuerbefreiungen und geziel-
ten Vergiinstigungen sowie eine Verbreiterung der
Steuerbasis, vorzugsweise auf regionaler Ebene und
durch die Einfiihrung einer Mchrwertsteuer sowie
einen geringeren Riickgriff auf Zolle. Eine effektivere
Verwaltung der offentlichen Schulden spiele ebenfalls
eine wichtige Rolle bei der Verbesserung der Haushalts-
entwicklung und der Verringerung der Anfilligkeit.

Die Direktoren begrifiten die von der Ostkaribi-
schen Zentralbank (ECCB) koordinierten laufenden
Arbeiten in den Bereichen Besteuerung, Ausgaben
und Schuldenverwaltung. Sie sprachen der ECCB ihre
Anerkennung aus fiir ihre Bemiihungen zur Unterstiit-
zung von Haushaltsreformen in der Region, insbeson-
dere im Zusammenhang mit Stabilisierungspro-
grammen, und beurteilten die aufgestellten quantita-
tiven Zielvorgaben im Haushaltsbereich als ein niitzli-
ches Instrument zur Verpflichtung auf eine Verbesse-
rung der Haushaltsentwicklung. Die Direktoren
betonten, dass die nationalen Finanzbehorden sich
uneingeschrinkt zu diesen regional koordinierten Ini-
tiativen bekennen miissen und dass ihre vollstindige
und entschlossene Umsetzung von entscheidender
Bedeutung fiir eine nachhaltige Fiskalpolitik ist. Die
Beurteilung durch eine Peer-Group und eine regelmi-
Bige Uberwachung der Entwicklung in den Mitglieds-
lindern anhand der quantitativen Zielvorgaben trage
dazu bei, dass alle Mitglieder zumindest mittelfristig
die Zielvorgaben erreichten. Die Direktoren betonten
ferner die Notwendigkeit, die Transparenz im Bereich
der offentlichen Haushalte und die Regierungsfiih-
rung in der Region zu verbessern und merkten an,
dass sich ROSC:s fiir die 6ffentilichen Finanzen bei den
Mitgliedern der ECCB in dieser Hinsicht als hilfreich
erweisen wiirden.

Die Direktoren wiesen auf die gemischten Bewertun-
gen der Gesundheit der Finanzsysteme der Mitglieds-
linder hin und sprachen sich mit Blick auf die Zukunft
fiir Mafinahmen zur Gewihrleistung der Soliditit der
Banken aus. Sie begriifiten Pline zur Stirkung der inlin-
dischen Bankenaufsicht und -regulierung nach Mafigabe
der Kernprinzipien von Basel sowie die Anderungen des
Bankengesetzes und des Gesetzes tiber das ECCB-Ab-
kommen und gingen von deren baldiger Verabschie-
dung aus. Die Direktoren betonten, dass es dringend
erforderlich sei, in den einzelnen nationalen Zustindig-
keitsbereichen einheitliche Behorden zu schaffen, um
intermedidre Finanzinstitute und den Offshore-Finanz-
sektor zu regulieren. In Schwierigkeiten befindliche
Banken miissten ihre uneinbringlichen Kredite abbauen
und in einzelnen Fillen rekapitalisiert werden.

Die Direktoren begriifiten die jiingsten Fortschritte
zur Stirkung der Regulierung und der Aufsicht im Off-
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shore-Finanzsektor, die mittelfristigen Aussichten fiir
die Erhaltung eines dynamischen Offshore-Sektors sei-
en in der Region aber cher gering. Die Bemiihungen
um eine Angleichung der Finanzaufsicht an internatio-
nale Standards miissten fortgesetzt werden, doch sei es
auch wichtig, Verfahrensweisen auszuarbeiten, die ver-
hinderten, dass die Kosten der Aufsicht den gesamt-
wirtschaftlichen Nutzen des Sektors tiberstiegen. Die
Direktoren ermutigten die Behorden, bei ihren An-
strengungen zur Verbesserung der Verfahren zur Be-
kimpfung der Geldwische und der Finanzierung des
Terrorismus nicht nachzulassen. Sie unterstiitzten die
Bereitstellung von entsprechender technischer Hilfe
durch den IWF und verwiesen erwartungsvoll auf die
bevorstehende Durchfiihrung des FSAP, das fiir den
spiteren Teil des Jahres 2003 vorgeschen sei.

Die Direktoren stellten fest, dass das von der ECCB
betriebene Geld- und Wechselkurssystem fiir die Regi-
on in der Vergangenheit im Allgemeinen vorteilhaft
gewesen sei und verwiesen auf den hohen Grad der
Wihrungsdeckung und das komfortable Niveau der
internationalen Reserven. Sie mahnten jedoch an, dass
zur Beibehaltung fester Wechselkurse eine erhebliche
Haushaltskonsolidierung und eine Senkung der Staats-
verschuldung sowie ein solider und gut regulierter
Finanzsektor und intensivere Anstrengungen zur Stir-
kung der Wettbewerbsfihigkeit der Region erforderlich
seien. Verschiedene Direktoren rieten den Behorden
dazu, die feste Wihrungsbindung zu tiberpriifen. Den
Behorden wurde ferner empfohlen, die Untergrenze
fiir die Verzinsung von Spareinlagen abzuschaften,
um die Reaktionsfihigkeit der Zinssitze auf die Liqui-
dititslage zu erhohen.

Die Direktoren betonten, dass nachdriickliche An-
strengungen wichtig seien, um die auflenwirtschaftliche
Wettbewerbsfihigkeit zu stirken und ein dauerhaftes
Wachstum zu erreichen. Hierzu seien eine ausgeprigte
Lohnzuriickhaltung sowie Mafinahmen zur Erhéhung
der Flexibilitit des Arbeitsmarkts und zur Verbesserung
der beruflichen Fahigkeiten der Arbeitskrifte erforder-
lich. Die Direktoren verwiesen aufierdem auf die Vor-
teile, die sich fiir die Mitglieder der Wihrungsunion
mit einer stirkeren regionalen und globalen Integration
aus grundlegenden Strukturreformen zur Steigerung
der Effizienz ergeben wiirden. Sie unterstiitzten das
Ziel, bis zum Jahr 2007 eine Wirtschaftsunion zu er-
richten, und ermutigten die Behorden, ihre Integrati-
onsplanungen zu beschleunigen, um die Region in die
Lage zu versetzen, die Vorteile der geplanten Gesamt-
amerikanischen Freihandelszone auszuschopfen und die
Anpassungen an den absehbaren Verlust der von der
EU bei einigen wichtigen Agrarerzeugnissen gewihrten
Handelspriferenzen zu erleichtern. Ebenso erforderlich
seien, so die Direktoren, stirkere Anstrengungen bei
der Privatisierung, der Liberalisierung des Handels, bei
Reformen des offentlichen Dienstes und des staatlichen



Sektors, einschliefllich einer Rentenreform, sowie Ver-
besserungen der Rahmenbedingungen der Unterneh-
men. Die Region benotige angemessene technische
Hilfe zur Unterstiitzung der Integrationsmafinahmen.

Die Direktoren wiesen auch auf die Bedeutung von
verbesserten Wirtschaftsstatistiken und Mafinahmen
zur Bescitigung der noch bestehenden Schwichen hin,
die die Qualitit von volkswirtschaftlichen Analysen
beeintrichtigten. Am dringlichsten ist eine Verbesse-
rung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und
der Arbeitsmarktstatistik. Des Weiteren sind zusitz-
liche Mafinahmen zur Verbesserung der Qualitit, der
Transparenz und der zeitlichen Verfiigbarkeit von
Wirtschaftsdaten notwendig.

Das Exckutivdirektorium erorterte im Mirz 2003 die
jingste wirtschaftliche Entwicklung und regionale wirt-
schaftspolitische Fragestellungen in der Westafrikani-
schen Wirtschafts- und Wihrungsunion (WAEMU), die
sich zusammensetzt aus Benin, Burkina Faso, Cote
d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo.

Das starke Wachstum in der WAEMU-Region nach
der Abwertung des CFA-Franc im Jahr 1994 habe sich
verlangsamt, beobachteten die Direktoren. Die anhal-
tenden Unsicherheiten, die von der unruhigen politi-
schen und wirtschaftlichen Lage in Cote d’Ivoire (die
grofite Volkswirtschaft in der WAEMU) ausgingen,
der sich verzogernde weltwirtschaftliche Aufschwung
und die Moglichkeit von hohen Erdolpreisen infolge
eines Kriegs im Nahen Osten sowie die in allen
WAEMU-Mitgliedslindern festzustellenden anhalten-
den strukturellen und institutionellen Starrheiten be-
lasteten die Wachstumsperspektiven der Region. Eine
baldige wirtschaftliche Erholung und die Wiedererlan-
gung der politischen Stabilitit in Céte d’Ivoire wurden
von den Direktoren als grundlegend angesehen, damit
das regionale BIP-Wachstum wieder auf eine Rate
erhoht werden konne, die fiir eine Verringerung der
Armut in der Region ausreichend sei. Nach ihrer Ein-
schitzung befinde sich die WAEMU an ciner Wegga-
belung: Die Regierungen der Mitgliedslinder miissten
ihr politisches Bekenntnis zur WAEMU vor dem
Hintergrund der groflen Unsicherheiten iiber die wirt-
schaftlichen Aussichten durch entschlossene Mafinah-
men zur Vertiefung des regionalen Integrationsprozes-
ses erganzen.

Die Direktoren sprachen den Behorden der WAEMU
ihre Anerkennung fiir die im Rahmen der regionalen
Integration seit 1994 erzielten Fortschritte aus, zu
denen die Errichtung einer Zoll- und Wirtschaftsunion
zihle. Allerdings miissten noch einige wichtige regio-
nale Reformen durchgefiihrt werden. Die Direktoren
stimmten daher der Entscheidung zu, den Zeitrahmen
fiir die wirtschaftliche Konvergenz der Mitgliedstaaten

bis 2005 auszudehnen. Sie betonten, dass in den
nichsten Jahren eine entschlossene weitere Haushalts-
konsolidierung aller WAEMU-Mitglieder erforderlich
sei, um den chrgeizigen Zeitrahmen einzuhalten. Eine
Stirkung der regionalen Institutionen und ein grofieres
politisches Engagement der Mitgliedslinder wiirde
auflerdem den Abbau der im intraregionalen Handel
noch verbliebenen Hindernisse und die Schaffung
einer vollstindigen Zollunion und eines einheitlichen
Marktes erleichtern.

Die Direktoren stellten fest, dass die umsichtige
Geldpolitik der Zentralbank der Westafrikanischen
Staaten (BCEAO) die Inflation niedrig und die De-
ckung der Geldbasis durch Devisenreserven auf einem
angemessenen Niveau gehalten habe, und dies trotz
einer schwicheren wirtschaftlichen Entwicklung der
WAEMU-Mitgliedslinder. Sie hielten weitere Schritte
zur Straffung des geldpolitischen Instrumentariums
und zur Verbesserung der Funktionsweise des regiona-
len Interbankenmarkts fiir erforderlich. Sie legten den
Behorden dringend nahe, eine flexiblere Zinspolitik zu
verfolgen und die Grundlagen dafiir zu schaften, zu
einem geeigneten Zeitpunkt die gegenwirtig unter-
schiedlichen Mindestreserveanforderungen durch einen
einheitlichen Mindestreservesatz fiir alle Mitglieder zu
ersetzen. Die Direktoren begriifiten die Umstellung
der Finanzierung der staatlichen Haushalte von direk-
ten Zahlungen der Zentralbank auf die Begebung von
Wertpapieren am regionalen Kapitalmarkt, wiesen aber
darauf hin, dass fiir die optimale Funktionsweise des
Marktes eine enge Koordinierung der Geld- und Fiskal-
politik in allen WAEMU-Mitgliedslindern sowie die
strikte Einhaltung der haushaltspolitischen Konver-
genzkriterien erforderlich seien. Die Entwicklung eines
tiefen und effizienten regionalen Kapitalmarktes wiirde,
so die Direktoren, die Wirksamkeit der Geldpolitik
sehr verbessern.

Die Direktoren nahmen die moderate Verbesserung
der finanziellen Lage des Bankensystems der WAEMU
zur Kenntnis und hoben die Bedeutung weiterer Ver-
besserungen hervor. Mafinahmen zur Sicherstellung,
dass Banken die aufsichtlichen Kennzahlen einhalten,
sowie zur Stirkung der Krediteinzugsverfahren und des
Gerichtswesens wiirden dazu beitragen, die Qualitit
der Bankenportfolios zu erhohen. Die Stirkung der
Autoritit der regionalen Bankenaufsichtsbehorde sei
wichtig, um die Wirksamkeit der Bankenaufsicht und
die Einhaltung der Aufsichtsnormen seitens der Finanz-
institute zu gewihrleisten.

Die Direktoren begriifiten die Verabschiedung einer
Geldwische-Richtlinie und des Entwurfs einer Gemein-
schaftsverordnung tiber das Einfrieren von Guthaben,
die mit terroristischen Aktivititen in Verbindung ste-
hen. Sie legten den Mitgliedstaaten aulerdem dringend
nahe, die relevanten Gesetze und Verordnungen auch
strikt durchzusetzen.
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Die Direktoren begriifiten die in den vergangenen
Jahren unternommenen Initiativen zur Harmonisie-
rung der Besteuerung, der Haushaltsgesetze und des
staatlichen Rechnungswesens und wiesen darauf hin,
dass diese Initiativen sowie die entschlossene Umset-
zung der verbliebenen Elemente der Reformagenda
entscheidend seien, um die Vorteile der wirtschaftli-
chen Integration vollstindig auszuschopfen. Die
Behorden wurden auflerdem dazu ermutigt, Steuer-
befreiungen zu harmonisieren und einen gemeinsamen
Investitionskodex zu verabschieden; dies wiirde dazu
beitragen, die Bedingungen anzugleichen und die
restlichen Verzerrungen zu beseitigen. Die Direkto-
ren begriifiten die Einrichtung von Strukturfonds,
die helfen sollen, die regionalen Unterschiede zu ver-
ringern. Sie sprachen sich auflerdem fiir die Schaffung
einer regionalen Solidarititsbank aus, die die Kredit-
vergabe von Mikrobanken im Rahmen der Armuts-
bekimpfung erginzt, ohne dabei als ihr Konkurrent
aufzutreten.

Die Direktoren stimmten darin iiberein, dass die au-
Benwirtschaftliche Wettbewerbsfihigkeit der Volkswirt-
schaften der WAEMU bisher zwar angemessen sei,
dass diese aber nach wie vor fiir Schwankungen der
Terms of Trade anfillig seien. Um die auflenwirtschaft-
liche Wettbewerbsfihigkeit der Region und ihren
Marktanteil auf den Exportmirkten zu sichern, emp-
fahlen die Direktoren Mafinahmen, die auf eine Ver-
breiterung der produktiven Grundlage und eine Diver-
sifizierung der Volkswirtschaften abzielten, die Faktor-
produktivitit verbesserten und die hohen nicht arbeits-
bezogenen inlindischen Kosten verringerten. Des
Weiteren sollte in der makro6konomischen Politik an
einem soliden Kurs festgehalten werden. Die Behorden
wurden auflerdem aufgefordert, regionale sektorspezifi-
sche Mainahmen zu ergreifen, um die tiefer liegenden
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strukturellen Rigidititen der Volkswirtschaften der
WAEMU abzubauen.

Das Direktorium begriifite die von den WAEMU-
Mitgliedern unternommenen Schritte zur Durchfiih-
rung einer gemeinsamen Handelspolitik und zur For-
derung des intraregionalen Handels. Von allen Mit-
gliedern werde ein einheitlicher Auflenzolltarif einge-
fithrt. Die Direktoren begriifiten ferner den Anstieg des
intraregionalen Handelsvolumens, der auf die bislang
vorgenommene Liberalisierung des internen Handels
zuriickzufiihren sei. Gleichzeitig sei aber noch ein er-
heblicher Spielraum fiir weitere Liberalisierungsschritte
vorhanden, und die Direktoren ermutigten die Behor-
den nichttarifire Handelsbeschrinkungen und Ausnah-
men vom gemeinsamen Aufienzolltarif abzubauen.

Die Direktoren erinnerten an den Beschluss der
Staatschefs der Wirtschaftsgemeinschaft der westafrika-
nischen Staaten (ECOWAS), einen grofien cinheitli-
chen regionalen Markt und letztlich auch einen ge-
meinsamen geldpolitischen Rahmen zu schaffen. Um
dieses Ziel zu erreichen, sei ein grofles Mafl an makroo-
konomischer Konvergenz unter den Mitgliedstaaten er-
forderlich, das gegenwiirtig nicht gegeben sei. Die Di-
rektoren nahmen die starke politische Unterstiitzung
zur Kenntnis, die den Integrationsprozess innerhalb
der ECOWAS fordere, und wiesen darauf hin, dass das
Ziel, eine gemeinsame Wihrungsunion in Westafrika zu
erreichen, als niitzlicher Anker fiir die Wirtschaftspoli-
tik dienen konne, selbst wenn die Konvergenz ein ehr-
geiziges Ziel bleibe und viel Zeit benotige. Die Mit-
gliedstaaten der WAEMU und der ECOWAS wurden
ermutigt, ihre Zusammenarbeit im Bereich der makro-
o6konomischen Mafinahmen, in der Sektorpolitik sowie
im Handel zu verstirken, um eine solide Grundlage fiir
die zum gegebenen Zeitpunkt zu errichtende Wih-
rungs- und Wirtschaftsunion zu schaften.



ie Uberwachung ist der Kern der IWF-Bemii-
hungen zur Vermeidung von Wirtschafts- und

Finanzkrisen. In den vergangenen Jahren hat

der Fonds eine Vielzahl von Mafinahmen zur Stirkung

seiner Uberwachung ergriffen. Darin spiegeln sich so-

wohl das verinderte globale Umfeld, einschlieflich der

stirkeren Bedeutung internationaler Kapitalstrome, als
auch die aus den internationalen Finanzkrisen gewon-
nenen Erfahrungen. Diese Initiativen sind darauf aus-

gerichtet, Mitglieder zur Annahme von Politikansitzen

und institutionellen Reformen zu ermutigen, die ihre

fiir Standards und Kodizes und des gemeinsam von
IWF und Weltbank durchgefiihrten Programms zur
Bewertunyg des Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Program — FSAP) vorgenommen werden.

Die Exekutivdirektoren unterstiitzten auf breiter
Basis Vorschlige zur Verbesserung der Datenbereit-
stellung fiir Uberwachungszwecke.

Im Juni 2002 wurde ein neues analytisches Rahmen-
werk fiir die Bewertunyg der Schuldentragfishigheit
angenommen und Ende April 2003 wurde dieser
Rahmen in Uberwachungsberichten fiir Mitglieder

Volkswirtschaften widerstandsfihiger gegentiber poten-
ziell schidlichen Entwicklungen und finanziellen Belas-
tungen machen, nachhaltiges und ausgewogenes
Wachstum unterstiitzen und zu einem stabileren inter-
nationalen Finanzsystem beitragen.

Fragen hinsichtlich der wirtschaftlichen und finanzi-

ellen Globalisierung waren im Geschiftsjahr 2003 das
Thema von zwei IWF-Konferenzen und einem infor-
mellen Direktoriumsseminar (siche Kasten 2.1).

Wihrend des Geschiftsjahres 2003 tiberpriifte der

IWF einige dieser zentralen Mafinahmen und unter-
nahm weitere Schritte, um seine Uberwachung und
seinen Beitrag zur Krisenprivention zu stirken:

Das Direktorium tiberpriifte die Strategie des IWF
zur Verbesserung der Effiziens seiner Uberwachung
und beschloss Mafinahmen, um die Agenda weiter
voranzubringen.

Geschiiftsleitung und Stab arbeiteten weiter an der
Entwicklung eines Systems zur Bewertunyg der Krisen-
anfiilligkeit in Lindern, die potenziell Kapitalbilanz-
schocks ausgesetzt sind. Dieses System erméglicht es
dem Stab, fiir interne Zwecke Informationen iiber
globale Wirtschafts- und Marktentwicklungen, Ana-
lysen iiber Anfilligkeiten und Finanzierungsszenari-
en, Frithwarnindikatoren, Indikatoren fiir die Soliditit
des Finanzsektors, Informationen tiber die Anfillig-
keiten bestimmter Sektoren sowie Marktbeobach-
tungen zusammenzustellen, um die Wahrscheinlich-
keit autkommender Krisen zu bewerten und Politik-
mafinahmen zu deren Vermeidung zu erértern.

Das Direktorium schlug mehrere Verbesserungen
fiir die Prafungen vor, die im Rahmen der Initiative

mit betrichtlichem Marktzugang sowie in Berichten
tiber Antrige der Mitglieder zur Nutzung der allge-
meinen Mittel des IWF angewendet.

e Im April billigte das Direktorium weitere Mafinah-
men zur Stirkung der Uberwachuny in Programm-
lindern. Dies geschah teilweise in Reaktion auf den
Bericht des Unabhingigen Evaluierungsbiiros zur
iiberlangen Inanspruchnahme von IWE-Mitteln.
(Zu weiteren Einzelheiten {iber den Evaluierungs-
bericht siche Kapitel 4.)

e Der IWF unternahm Schritte zur Klarstellunyg der
Signale, die er offentlichen und privaten Glinbigern
tiber die Qualitit der Politikmafinahmen eines Lan-
des zibermaittels.

¢ Der IWF machte deutliche Fortschritte in seinem
Beitrag zur Bekdmpfuny der Geldwiische und der
Terrovismusfinanzierung. Dies schliefft auch den
Beginn eines 12-monatigen Pilotprogramms im
Oktober 2002 ein.

Im Geschiiftsjahr gab es zwei Folgediskussionen des
Exekutivdirektoriums im Rahmen der zweijihrlichen
Uberpriifung der Uberwachung. Die erste, im Juli
2002, fithrte zu mehreren Schlussfolgerungen: Billi-
gung ciner neuen Leitlinie fiir den Stab tiber die
Durchfiihrung der Uberwachung, Zustimmung zu
cinem ersten Schritt zu ciner verbesserten Beurteilung
der Auswirkungen der Politikberatung des IWF sowie
Mafinahmen zur Stirkung der Uberwachung in Pro-
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Kasten 2.1

Die Debatte tiber die Vorteile und Kosten der Globalisie-
rung und iiber Politikmafinahmen, die am besten sicherstel-
len kénnen, dass der Nettonutzen maximiert und von allen
geteilt wird, dauert an. Wihrend des Geschiiftsjahres wurden
im IWEF bei drei Veranstaltungen Forschungsergebnisse zu
Fragen diskutiert, die im direckten Zusammenhang mit der
Globalisierung stehen.

Der IWF hielt im November 2002 seine dritte jahriiche
Forschungskonferenz ab. Das Thema lautete Kapitalstrome
und Weltordnungspolitik. Die Konferenz bot Wirtschaftswis-
senschaftlern von innerhalb und au8erhalb des Fonds ein
Forum, um Ansichten tiber neuere Forschungsarbeiten in
Bezug auf die Globalisierung und die Arbeit des Fonds aus-
zutauschen. Alle Forschungspapiere, die auf der Konferenz
prisentiert wurden, kénnen unter www.imf.org/external/
pubs/ft/staffp/2002/00-00/arc.htm abgerufen werden.

Im Januar 2003 fand in Washington, D.C., eine Konfe-
renz iiber globale Verbindungen statt, bei der erforscht wur-
de, wie sich die wirtschaftlichen Verbindungen zwischen
den einzelnen Lindern in den vergangenen Jahren verindert
haben und welche Folgen diese Verinderungen fiir die poli-
tischen Entscheidungstriger in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und den Entwicklungslindern haben. Die Pri-
sentationen und Diskussionen sind verfiigbar unter
bttp://web.mit.edu/kjforbes/www/GL-Website/index.htm.

Im Mirz 2003 diskutierte das Exekutivdirektorium in ei-
nem informellen Seminar ein Stabspapier zum Thema Aus-
wirkungen der finanziellen Globalisierung anf die Entwick-
lungslinder: Empirische Befunde. Das Dokument wurde
anschliefend auf der Internetseite des IWF veroftentlicht
und ist verfiigbar unter www.imf.org/external/np/res/
docs/2003/031703.htm.

grammlindern. Die zweite Aussprache, im Mirz 2003,

war eine umfassendere Folgediskussion: Das Exekutiv-

direktorium erorterte die Schlussfolgerungen fritherer

Uberpriifungen, nahm eine Bestandsaufnahme der ver-

schiedenen bereits zur Stirkung der Uberwachung un-

ternommenen Initiativen vor und diskutierte mehrere

Bereiche, in denen weitere Arbeiten hilfreich wiren.
Die Direktoren wiesen darauf hin, dass frithere

Uberpriifungen fiinf wesentliche Bestandteile einer

effektiven Uberwachung herausgestellt haben:

¢ rechtzeitige, umfassende und genaue Informationen;

¢ fokussierte und qualitativ hochwertige Analysen;

e Offenheit gegeniiber verschiedenen Ansichten, um
das Risiko eines ,, Tunnelblicks” zu minimieren;

o cffektive Kommunikation der Bewertungen an die
Behorden und die Offentlichkeit; sowie

¢ crwiinschte Auswirkungen auf die Politikentschei-
dungen der Mitglieder.
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Die Direktoren stellten fest, dass in den vergange-
nen Jahren gestiitzt auf die Erfahrungen, die in den
90er-Jahren bei den Krisen in Mexiko und Asien ge-
macht wurden, eine Reihe von Schritten unternommen
wurden, die IWF Uberwachung so zu gestalten, dass
diese Kriterien besser erfiillt werden. Trotzdem gibt es
Raum fiir weitere Fortschritte bei diesen fortdauernden
Anstrengungen. Diese schlieffen Folgendes ein:

e Verbesserungen in der Datenbereitstellung an den
IWEF und der Datenveréftentlichung gegeniiber der
Offentlichkeit;

e cine systematischere Uberwachung des Finanzsek-
tors — insbesondere durch das Programm zur Bewer-
tung des Finanzsektors (FSAP); sowie

* Verbesserung der Beurteilungen tiber den wirt-
schaftspolitischen Rahmen und die Institutionen
unter Heranziehung international anerkannter
Standards und Kodizes.

Auflerdem wurden die Anfilligkeitsbewertungen
durch bessere Analysen der Schuldentragfihigkeit und
der Entwicklungen der Kapitalbilanz sowie eine wei-
tergehende Einbezichung der Ansichten der Marktteil-
nehmer betrichtlich verbessert. Die Uberwachung in
Programmlindern wird dadurch verbessert, dass eine
Uberpriifung der wirtschaftlichen Bedingungen und
Politikmafinahmen aus einer ,,frischen” Perspektive
sichergestellt wird. Dartiber hinaus wird die regionale
Uberwachung durch die multilateralen Uberwa-
chungsmissionen in wichtige Finanzzentren der auf-
strebenden Mirkte gestirkt. Die Abteilung Internatio-
nale Kapitalmirkte fithrt diese Delegationsreisen
durch, um die Meinung der Marktteilnehmer tiber
Verwundbarkeiten der aufstrebenden Marktwirt-
schaften zu erfahren.

Die Direktoren vertraten generell die Ansicht, dass die
verbesserte Architektur der Uberwachung, die in den
vergangenen Jahren aufgebaut wurde, weiterhin ein
solides Rahmenwerk fiir die Uberwachungsaktivititen
des Fonds bleibt. Die Prioritit liege jetzt darin, das
Potenzial des gegenwirtigen Rahmenwerks voll zu
nutzen und sicherzustellen, dass die Implementierungs-
fortschritte dauerhaft sind und dass die verschiedenen
Uberwachungsergebnisse angemessen miteinander
verkniipft werden. Auflerdem identifizierten die Direk-
toren sechs Bereiche, in denen weitere Arbeiten und
Uberlegungen hilfreich wiren.

Erstens, obgleich es einen breiten Konsens iiber die
Politikmafinahmen gibt, die dazu beitragen, einen Puf-
fer gegeniiber externen Schocks aufzubauen, bleiben
Fragen tiber eine angemessene Kalibrierunyg der Poli-
tikberatung des IWF in diesen Bereichen offen. Beispiels-
weise zeigen jiingste Erfahrungen in einigen aufstre-
benden Marktwirtschaften, dass die Hohe eines



vertretbaren Schuldenstandes niedriger liegt als bislang
angenommen wurde. Dadurch wurde die Aufmerksam-
keit auf das grofle Risiko in stark dollarisierten Lindern
gelenkt. Der IWF wird daran arbeiten, die analytische
Basis der Politikberatung in diesen Bereichen zu ver-
bessern und Kriterien fiir die Beurteilung der Soliditit
der Politik zu erstellen. Viele Direktoren sahen aber
erhebliche Schwierigkeiten darin, solche Kriterien zu
entwickeln, ohne in einen undifferenzierten Ansatz zu
verfallen. Es diirfe nicht zugelassen werden, dass die
Artikel-IV-Konsultationen durch solche Kriterien in
ein Rating-Verfahren verwandelt werden. Zudem
merkten sie an, dass dieser Ansatz bei allen Mitgliedern
angewandt werden sollte.

Zweitens, um die Politikberatung zu verbessern
wird der IWF versuchen, die Erkenntnisse aus landerii-
bergreifenden Erfabrungen systematischer in seine Uber-
wachung zu integrieren.

Drittens weisen Erfahrungen aus mehreren jiingeren
Krisen darauf hin, dass es von der Robustheit der poli-
tischen Institutionen und der Fihigkeit zur Mobilisie-
rung eines politischen Konsenses fiir die erforderlichen
Anpassungsmafinahmen abhingt, ob ein Land die Poli-
tikmafinahmen zur Reduzierung seiner Anfilligkeit
umsetzen kann. Angesichts der Bedeutung dieser poli-
tischen Faktoren — die in der Beurteilung des Unab-
hingigen Evaluierungsbiiro zur iiberlangen Inan-
spruchnahme von Fondsmitteln bestitigt werden —
ermutigte das Direktorium den Stab, seine Analysen
und Berichte jiber Fragen der politischen Okonomie zu
erweitern. Diese Bemiithungen sollen schrittweise vo-
ranschreiten, auf einem engen Dialog mit den Mit-
gliedslindern basieren und auf den Erfahrungen auf-
bauen, die beim Umgang mit solchen Fragen in
Lindern nach einem Konflikt und Lindern mit ernsten
Problemen in der Regierungsfithrung gemacht worden
sind. Viele Direktoren wiesen jedoch darauf hin, dass
der Stab nur begrenzte Expertise in der politischen
Analyse besitzt und dass Uberlegungen zur politischen
Okonomie die technische Qualitit seiner Politikbera-
tung nicht untergraben diirfen.

Viertens zielten die Politikinitiativen hinsichtlich
Transparenz, globaler und regionaler Uberwachung
und der Uberwachung systemischer Auswirkungen der
Handelspolitik der Mitgliedslinder teilweise darauf ab,
die Auswirkungen der Beratung des IWF an systemisch
und regional wichtige Linder zu verbessern. Dies gilt
insbesondere fiir die grofieren Industrielinder, deren
Handels-, Wirtschafts- und Finanzpolitik stirkere Aus-
wirkungen auf andere Mitglieder und das System als
Ganzes hat. Angesichts der weit verbreiteten Bedenken,
dass die Ansichten des IWEF iiber die Politik solcher
Mitglieder immer noch nicht ausreichend beachtet
werden, sahen die Direktoren jedoch Raum fiir weiter-
gehende Anstrengungen, um die Aufmerksamkeit auf
die positiven und negativen Auswirkungen der Politik

von systemisch und regional wichtigen Lindern zu len-
ken, einschliefilich der globalen Auswirkungen ihrer
Handelspolitik.

Fiinftens muss sich der IWF bei seiner Politikbeur-
teilung und seinen Empfehlungen weiterhin mit dem
Zielkonflikt zwischen Transparenz und Offenbeit ausei-
nandersetzen. Die Direktoren stimmten tiberein, dass
cine zentrale Herausforderung darin besteht, bei Diag-
nosen und Empfehlungen des Stabs gegeniiber dem
Direktorium offen zu bleiben. Die Bemithungen zur
Steigerung der Veroftentlichungsquoten von Stabsbe-
richten sollten vorbehaltlich dieses tibergeordneten
Ziels fortgesetzt werden.

Sechstens unterstiitzten die Direktoren die andau-
ernden Anstrengungen zur Stivkung der Rolle der Uber-
wachung in Programmlindern. Dazu gehort eine spezi-
elle Leitlinie fiir den Stab, in der die verschiedenen
Schritte zusammenfasst werden, die sicherstellen sollen,
dass eine unabhingige Beurteilung der 6konomischen
Bedingungen und der Politikmafinahmen vorgenommen
wird und dass diese neue Perspektive zu dem Zeitpunkt
vorgelegt wird, an dem sie am niitzlichsten ist.

Mehrere Schritte sind bereits geplant, um die
Agenda fiir diese Politik voranzubringen. Dies schlief3t
Folgendes ein: eine Uberpriifung des Rahmens fiir
Schuldentragfihigkeitsanalysen; Arbeiten zur Durch-
fithrbarkeit und Wiinschbarkeit einer Anpassung der
Anspruchsbedingungen der Vorbeugenden Kreditlinie
fiir eine mogliche Verwendung bei der Uberwachung;
eine Uberpriifung der Fortschritte bei den Indikatoren
fiir die Soliditdt des Finanzsektors sowie eine Seminar-
diskussion tiber den Bilanzansatz in Finanzkrisen;
cine Uberpriifung der Transparenzpolitik des Fonds
und die Implementierung der Schlussfolgerungen
der Uberpriifung zur iiberlangen Inanspruchnahme
von Fondsmitteln.

Das Exckutivdirektorium tiberpriifte im Mirz 2003

die Initiative fiir Standards und Kodizes und das Pro-
gramm zur Bewertuny des Finanzsektors (siche Kas-

ten 2.2). Die Direktoren vertraten die Auffassung, dass
diese Initiativen eine betrichtliche Bereicherung fiir die
IWE-Uberwachung darstellen und die Mitgliedslinder
wiesen darauf hin, dass die Teilnahme an diesen Initia-
tiven fiir sie von grofiem Nutzen war.

Hinsichtlich der Initiative fiir Standards und Kodi-
zes stimmten die Direktoren tiberein, in Zukunft selek-
tiver vorzugehen und den Schwerpunkt auf die Linder
und Standards zu legen, bei denen der grofite Nutzen
fiir die Verbesserung der inlindischen und internatio-
nalen Finanzstabilitit und fiir die Stirkung der institu-
tionellen Kapazitit zu erwarten ist. Auflerdem sollen
die Berichte iiber die Einhaltung von Standards und
Kodizes (ROSCs) den Schwerpunkt stirker auf Schluss-
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Kasten 2.2

In den Jahren 1999-2000 fiihrte der
IWEF zusammen mit der Weltbank im
Rahmen der Strategie der internationa-
len Gemeinschaft zur Stirkung der
Stabilitit des internationalen Finanzsys-
tems zwei Initiativen ein. Im Rahmen
der Initiative fiir Standards und Kodizes
beurteilen der IWF und die Weltbank,
inwieweit die Mitgliedslinder interna-
tional anerkannte Standards und Kodi-
zes guter Wirtschafts- und Finanzprak-
tiken einhalten, die zur Soliditit der
nationalen und internationalen Wirt-
schaftslage beitragen. Berichte diber die
Einhaltung von Standards und Kodizes
(Reports on the Observance of Standards
and Codes — ROSCs) sind ein zentrales
Ergebnis der Initiative. Die Arbeit unter
der zweiten Initiative, dem Programm
zur Bewertung des Finanzsektors
(FSAP), tiberpriift eingehend die Institu-
tionen, Politikmafinahmen und Anfillig-
keiten des Finanzsektors eines Landes,
einschliefllich moglicher systemischer Ri-
siken. Diese Information wird in einem
Bericht zur Beurterluny der Finanzsek-
torstabilitit detailliert dargestellt.

In beiden Programmen, die inhaltlich
zusammenhingen, unternechmen ge-
meinsame Teams von IWF und Welt-
bank mit der Unterstiitzung von Exper-
ten verschiedener nationaler Behorden
und internationaler Standardisierungs-
gremien normalerweise mindestens eine
Delegationsreise in das Land, wo sie
mit den Regierungsbehérden und
Vertretern des Privatsektors zusammen-
arbeiten. Die Teilnahme eines Landes
an diesen Programmen ist freiwillig.

In einem ROSC wird beurteilt, inwie-
weit ein Land Standards in einem von
12 Bereichen einhilt, die fiir die opera-
tive Arbeit des Fonds und der Welt-
bank hilfreich sind. Die Berichte, von
denen rund 70 % anschliefend verof-
fentlicht werden, untersuchen drei
umfassende Bereiche: Transparenz,
Regulierung und Aufsicht im Finanz-
bereich sowie Marktintegritit (ein-
schliefflich Unternehmensfiihrung,
Rechnungswesen, Rechnungspriifung
und Insolvenz).

Transparenz in der Arbeitsweise
und Politikumsetzung von Regie-
rungen: Landerberichte iiber Datenver-
offentlichunyg, Transparenz im Bereich
der offentlichen Haushalte sowie Trans-
pavenz der Geld- und Finanzpolitik.
Hierbei liegt die Annahme zugrunde,
dass eine besser informierte Offentlich-
keit ihre Regierung wahrscheinlich stir-
ker fiir ihre Politik verantwortlich
macht und dass Investoren, die mit
besseren Daten und einem Standard fiir
deren Beurteilung ausgeriistet sind,
wahrscheinlich bessere Investitionsent-
scheidungen treffen. Zentrale Instru-
mente sind die Statistikinitiativen des
IWEF (SDDS und GDDS) sowie Trans-
parenzkodizes fiir die Geld-, Finanz-
und Fiskalpolitik.

Der spezielle Datenveroffentlichunys-
Standard (Special Data Dissemination
Standard — SDDS). Der 1996 geschaf-
fene SDDS ist ein freiwilliger Standard,
dessen Teilnehmer — Linder, die Zu-

gang zu internationalen Kapitalmirkten
haben oder anstreben — sich verpflich-
ten, im Bereich der Erfassung, Periodi-
zitit und Aktualitit von Daten interna-
tional anerkannte Anforderungen zu
erfiillen. Die Teilnehmer verpflichten
sich aulerdem, einen Zeitplan der Da-
tenverdftentlichung herauszugeben
und gute Praktiken beziiglich Daten-
qualitit und -integritit anzuwenden.
Informationen iiber die Datenver6f-
fentlichungs-Verfahren der Teilnehmer
werden auf der Internetseite des IWF
auf der Informationstafel zu Datenver-
offentlichungs-Standards bereitgestellt,
die mit den Internetseiten der Teilneh-
mer verkniipft ist.

Das Allgemeine Datenveroffentli-
chungs-System (General Data
Dissemination System — GDDS). Fur
Linder, die keinen Marktzugang ha-
ben, aber bemiiht sind, die Qualitit
ihres nationalen Statistiksystems zu ver-
bessern, bietet der GDDS ein Anlei-
tungshandbuch. Die freiwillige Teil-
nahme ermoglicht es den Lindern, ihr
cigenes Tempo festzulegen, schafft
aber gleichzeitig einen detaillierten
Rahmen, der die Anwendung weithin
akzeptierter methodologischer Prinzi-
pien, die Annahme strenger Kompila-
tionsverfahren und die Erh6hung der
Professionalitit der nationalen Systeme
fordert. Die teilnehmenden Linder
stellen ihre detaillierten Verbesserungs-
pline in die Informationstafel zu
Datenveroftentlichungs-Standards ein
und ermoglichen es dadurch sowohl
inlindischen als auch internationalen

folgerungen und Empfehlungen legen und den Folge-
aktionen mehr Bedeutung beimessen.

In Bezug auf das FSAP stellten die Direktoren fest,
dass es noch Raum fiir eine Straffung der Beurteilun-
gen gibt. Dariiber hinaus sollte Industrielindern und
aufstrebenden Marktwirtschaften mit systemischer Be-
deutung weiterhin Prioritit eingeriumt werden und
dabei gleichzeitig eine ausgewogene Linderauswahl
beibehalten werden. Die Direktoren stimmten iiberein,
dass das Programm der Grundpfeiler fiir die verstirkte
Finanzsektoriiberwachung bleibe, dass es jedoch durch
andere Instrumente wie FSAP-Aktualisierungen, eine
verstirkte Teilnahme von Finanzsektorspezialisten in
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Artikel-TV-Missionen und externe Uberwachung unter
Einbeziehung von Indikatoren fiir die Soliditit des
Finanzsektors erginzt werden sollte, um eine kontinu-
ierlichere Uberwachung zu erreichen, insbesondere bei
systemisch wichtigen Lindern. Um Ressourcen fiir
diese Aktivititen verfiigbar zu machen, plidierten die
Direktoren fiir eine moderate Senkung in der Zahl der
jahrlichen FSAP-Beurteilungen und -Revisionen — wo-
bei aber nach wie vor von der Erwartung auszugehen
sei, dass im Laufe der Zeit alle Mitglieder an diesem
Programm teilnehmen — und fiir eine grofere Flexibili-
tit im Umfang der ESAP-Beurteilung je nach Umstin-
den des betreffenden Landes. Die Direktoren begrif3-



Beobachtern, ihre Fortschritte zu be-
gutachten.

Standards fiir den Finanzsektor:
Linderberichte iiber Bankenaufsicht,
Wertpapierregulierunyg, Versicherungs-
aufsicht, Zahlungssysteme und die Be-
kiampfung von Geldwische und Terrovis-
musfinanzierunyg. Der IWF und die
Weltbank unternchmen jedes Jahr auf
Anfrage der Mitglieder im Rahmen des
Programms zur Bewertung des Finanz-
sektors (FSAP, siche unten) eine be-
stimmte Anzahl von ,,Gesundheitsun-
tersuchungen” der Finanzsysteme. Im
Rahmen dieser Untersuchungen beur-
teilt der Stab eingehend die Einhaltung
bestimmter Finanzsektor-Standards
und -Kodizes, wie etwa die Baseler
Grundsitze fiir eine wirksame Banken-
aufsicht. Zusammenfassungen dieser
Beurteilungen kénnen sowohl als indi-
viduelle ROSCs herausgegeben werden
als auch in einen umfassenden Bericht
zur Bewertung der Finanzsektorstabili-
tit eingebunden werden.

Standards fiir die Marktintegritit
des Unternehmenssektors: Linderbe-
richte und Beurteilungen iiber Unter-
nehmensfiibrung, Rechnungslegung und
-priifunyg sowie Insolvenz und Glinbi-
gerrechte. Da der Privatsektor in den
meisten Lindern als Wachstumsmotor
dient, ist die Gesundheit des Unter-
nehmenssektors von entscheidender
Bedeutung. Die Weltbank iibernimmt
normalerweise die Fithrung bei der Be-
urteilung der Qualitit der Unterneh-
mensfithrung, der Angemessenheit von
Rechnungslegungs- und Rechnungs-

priifungs-Standards sowie der Insol-
venzverfahren und Gliubigerrechte.
Die Standard-Initiative verzeichnet
eine wachsende Zahl von Teilnehmern
und findet die Aufmerksamkeit von
Finanzmarkteilnehmern und Rating-
Agenturen. Bis Ende April 2003 wur-
den mehr als 388 ROSC:s fiir 91 Lin-
der durchgefiihrt. Die meisten syste-
misch wichtigen Linder nehmen an
ROSC:s teil, obgleich die Erfassung der
Linder in den Beurteilungen iiber die
Regionen hinweg ungleich bleibt.

Ein FSAP ist eine umfassende Uber-
priifung der Soliditit des Finanzsys-
tems eines Landes. Finanzsysteme um-
fassen die volle Bandbreite von
Finanzinstitutionen wie Banken,
Investmentfonds und Versicherungs-
gesellschaften sowie die Finanzmirkte
selbst, d. h. Wertpapier-, Devisen- und
Geldmiirkte. Aufierdem sind das Zah-
lungssystem und der ordnungspoli-
tische, aufsichtliche und gesetzliche
Rahmen eingeschlossen, der den
Finanzinstitutionen und -mirkten zu
Grunde liegt.

Die Uberpriifung. FSAP-Teams
(Stabsmitglieder von IWF und Welt-
bank und Experten von Zentralbanken,
nationalen Aufsichtsbehérden und
internationalen Standardisierungsgre-
mien) sind bestrebt, Mitgliedslinder
auf wahrscheinliche Anfilligkeiten in
ihren Finanzsystemen aufmerksam zu
machen und dem IWF und der Welt-

bank — sowie der internationalen
Gemeinschaft — bei der Formulierung
angemessener Unterstiitzungsmafinah-
men zu helfen. Die Teams verwenden
eine Vielzahl analytischer Instrumente
(einschliefllich Stresstests und Indikato-
ren fiir die Soliditit des Finanzsektors)
um die Finanzsektoren zu iiberpriifen,
das Risikomanagement zu evaluieren,
den Bedarf an technischer Unterstiit-
zung zu bestimmen und den Lindern
bei der Festlegung der Priorititen fiir
die Politikreaktionen zu helfen.

Die FSAP-Beurteilung ist ein wichti-
ger Beitrag zur IWE-Uberwachung. Bis
Ende April 2003 waren im Rahmen des
Programms Berichte tiber 48 Linder
oder Regionen abgeschlossen worden,
weitere 22 wurden gerade durchgefiihrt
und weitere 31 Linder hatten sich zu ei-
ner zukiinftigen Teilnahme verpflichtet.

Der IWEF verwendet viele der Diagno-
se-Instrumente, die fiir das FSAP ent-
wickelt wurden, bei seiner Arbeit im
Bereich Offshore-Finanzzentren. Diese
Arbeit hilft den Mitgliedern, Liicken zu
identifizieren und potentielle Anfillig-
keiten in ihren Finanzsystemen zu
reduzieren und sie verbessert die statis-
tische Erfassung der Aktivititen der
Offshore-Finanzzentren. Bewertungen
von Offshore-Finanzzentren evaluieren
die Finanzregulierung und -aufsicht in
Jurisdiktionen mit erheblichen Off-
shore-Finanzaktivititen, um die Stabili-
tit und Integritit ihrer Finanzsysteme
sicherzustellen.

ten den Vorschlag, in einkommensschwachen Lindern
mit kleinen Finanzsystemen den Schwerpunkt verstirkt
auf mittelfristige und strukturelle Probleme zu legen.
Des Weiteren wurde festgestellt, dass fiir die am we-
nigsten entwickelten Linder mit kaum diversifizierten
Finanzsystemen technische Hilfe zur Entwicklung des
Finanzsektors notwendiger sein konnte als ein Ressour-
cen-intensives, detailliertes FSAD.

Die Mitgliedslinder des IWF stellen die Daten bereit,
die der Fonds benotigt, um ihre Wirtschaftspolitik zu
{iberwachen. Nach dem TWF-Ubereinkommen sind die

Mitglieder verpflichtet, dem IWF diese Daten zu lie-
fern. Die seit Mitte der 90er Jahre in den aufstreben-
den Marktwirtschaften ausgebrochenen Krisen unter-
streichen die Bedeutung von umfassenden, aktuellen
und genauen Wirtschafts- und Finanzdaten — unter an-
derem tiber Wihrungsreserven, externe Verschuldung
und Kapitalstrome — fiir die Beurteilung der externen
Anfilligkeiten und als ein wesentliches Element der
Uberwachung.

Um den Mitgliedern Leitlinien fiir die Verottentli-
chung ihrer Wirtschafts- und Finanzdaten zu geben,
hat der IWF Datenstandards eingefiihrt, den Speziellen
Datenveroffentlichungs-Standard (SDDS) und den all-
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gemeinen Datenverdffentlichungs-Standard (GDDS);
siche Kasten 2.2. Diese Standards tragen zur Umset-
zung einer soliden Wirtschaftspolitik und zum rei-
bungslosen Funktionieren der Finanzmiirkte bei.

Im Mai 2002 erorterte das Direktorium die Berest-
stellung von Daten an den IWF fiir Uberwachungs-
zwecke. Die Direktoren begriifiten die jiingsten in die-
sem Zusammenhang festzustellenden Verbesserungen
und bestitigten die Grundsitze des IWF im Bereich
der Datenbereitstellung, nach denen alle Mitglieder
verpflichtet sind, ein Mindestmaf} an Kerndaten bereit-
zustellen, das mit ihren Kapazititen in Einklang steht.
Dariiber hinaus wird von den Mitgliedslindern erwar-
tet, die Daten entsprechend ihrer individuellen Merk-
male und Umstidnde zu liefern.

Die Direktoren unterstiitzten auf breiter Basis die
Stabsvorschlige zur Verbesserung der Bereitstellung
von Daten, die der Fonds fiir seine Uberwachungs-
zwecke benotigt. Die Hohepunkte dieser Diskussion
umfassten:

Fragen hinsichtlich des Ubergangs zur wichentlichen
Veriffentlichung der Daten diber internationale Wih-
rungsreserven im Rabmen des SDDS. Die Direktoren
lieBen verlauten, dass sich fiir viele Linder eine
hiufige und zeitnahe Veroftentlichung von Daten tiber
Reserven als die beste Praktik herausstellt. Die meisten
Direktoren hielten jedoch eine Verschirfung der Anfor-
derungen des SDDS in Bezug auf die Haufigkeit und
die Aktualitit der Daten zum jetzigen Zeitpunkt nicht
fiir erforderlich und verwiesen darauf, dass ein Uber-
gang zu wochentlichen Daten fiir die meisten Teilneh-
mer technische Probleme und Ressourcen-Engpisse
mit sich bringe und neue Teilnehmer abschrecken
konne. Die Direktoren werden spiter im Laufe des
Jahres 2003 die Gelegenheit haben, auf diese Frage
zurtickzukommen.

Verbesserte Bereitstellung von Fiskaldaten. Die Direk-
toren betonten, dass es von entscheidender Bedeutung
ist, dass dem Fonds ausreichende Fiskaldaten bereitge-
stellt werden und sie forderten den Stab auf, die Arbei-
ten zur besseren Bereitstellung dieser Daten fortzuset-
zen. Sie begriifiten das kirzlich fertig gestellte
Statistische Handbuch fiir iffentliche Finanzen, das
cinen groflen Fortschritt in der Entwicklung eines ana-
lytischen Rahmens fiir Fiskaldaten darstellt, und sie
sprachen sich dafiir aus, dass der IWF Lindern techni-
sche Unterstiitzung bietet, um ihnen zu helfen, die im
neuen Handbuch aufgefithrten Praktiken umzusetzen.

Identifizierung von Liicken in den Daten fiir die Be-
urteilunyg der Anfilligheiten und fiir die politischen Ent-
scheidungen anf nationaler Ebene. Das Direktorium be-
griifite die jiingsten Verbesserungen bei der Erfassung
von Anfilligkeiten in Artikel-IV-Berichten, insbesonde-
re bei Lindern mit Zugang zu internationalen Kapital-
mirkten. Dennoch behinderten unzureichende Daten
in vielen Lindern weiterhin die Analyse der Anfilligkei-
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ten und die meisten Direktoren stimmten tiberein, dass
wihrend der Artikel-IV-Konsultationen Datenliicken
und Priorititen fiir technische Hilfen in den Stabsbe-
richten klarer identifiziert werden sollten und dass
gegebenenfalls dariiber gesprochen werden sollte, wie
Fortschritte bei der Zusammenstellung von Daten, die
fiir die Beurteilung der Anfilligkeiten erforderlich sind,
erreicht werden konnen.

Das Direktorium stellte fest, dass die Mitgliedslin-
der und der IWF auf Grund der kostenmifligen Aus-
wirkungen dieser Verbesserungen bei der Priorititen-
setzung und zeitlichen Abfolge umsichtig vorgehen
miissen. Die Direktoren betonten, dass Bemiithungen
zu einer Erhohung der Frequenz der Datenbereitstel-
lung nicht auf Kosten der Qualitit gehen sollten.

Die Interaktionen zwischen dem IWF und seinen Mit-
gliedslindern konnen wichtige Signalfunktionen haben.
Die meisten Interaktionen erfolgen im Kontext der
IWE-Uberwachung und der finanziellen Unterstiitzung
des Fonds fiir Politikprogramme. In einigen Fillen hat
der IWF jedoch Antrigen von Mitgliedslindern stattge-
geben, eine spezielle Uberpriifung durchzufiihren, die
tiber die normale Uberwachung hinausgeht, aber keine
finanzielle Vereinbarung mit dem Fonds nach sich
zieht. Einige dieser Uberpriifungsmechanismen zielten
ausdriicklich darauf ab, 6ffentlichen und privaten Gliu-
bigern Signale zu geben. In den vergangenen Jahren
wurde diese Uberpriifung hauptsichlich in Form von
stabstiberwachten Programmen (staff-monitored
programs — SMPs) durchgefiihrt. Dabei werden keine
Mittel ausgelichen, aber der IWE-Stab verfolgt das
Wirtschaftsprogramm eines Landes und triftt sich regel-
miflig mit den Behorden, um die wirtschaftlichen Ent-
wicklungen und Politikmafinahmen zu diskutieren.

Wihrend der Diskussion bei der Zweijihrlichen
Uberpriifung der IWF-Uberwachung im Jahr 2002
duflerten die Direktoren Bedenken tiber bestimmte
Aspekte dieser Programme. Im Januar 2003 fand eine
Folgediskussion statt, die auf einem Dokument mit
dem Titel Politikbenrteilungen mat Signalwirkung
basierte. Des Weiteren wurden Erfahrungen mit einem
anderen Signalisierungsmechanismus erortert — den Be-
wertungen der Politikmafinahmen von Mitgliedern, die
der IWF im Anschluss an Ad-hoc-Anfragen verschiede-
ner offentlicher Gliaubiger und Geber bereitstellt.

Die Direktoren stimmten iiberein, dass die Beden-
ken tber stabsiiberwachte Programme sich hauptsich-
lich auf solche SMPs bezichen, die dazu genutzt wer-
den, offentlichen oder privaten Gliubigern Signale
iiber Politikmafinahmen der Mitglieder zu geben. An-
gesichts der formalen Ahnlichkeit zu IWF-gestiitzten
Programmen besteht bei diesen SMPs ,,mit Signalwir-
kung” das Risiko, dahingehend fehlinterpretiert zu
werden, als wiirden sie das Siegel einer IWF-Billigung



tragen. Dariiber hinaus haben vergleichsweise lockere
Standards fiir die Berichterstattung tiber die Programm-
entwicklung es den Mitgliedern ermoglicht, das posi-
tive Signal der Einleitung eines SMP zu nutzen, ohne
nachfolgend eine angemessene Implementierung
sicherzustellen.

Angesichts dieser Bedenken vertraten die Direktoren
die Auffassung, dass der bestehende Rahmen der SMPs
nicht fiir Situationen geeignet ist, in denen Mitglieder
die Notwendigkeit einer Uberwachung durch den
IWE-Stab sehen, um Beurteilungen ihrer Wirtschafts-
politik an 6ffentliche und private Gliubiger weiterzulei-
ten. Folglich unterstiitzten sie den Vorschlag, derartige
SMPs ,,mit Signalwirkung” einzustellen. Die Direkto-
ren beschlossen jedoch auflerdem, dass der SMP-Rah-
men fiir Situationen angemessen bleibt, in denen Mit-
glieder einen Leistungsnachweis tiber ihre auf der
Grundlage einer tiberzeugenden Reformbereitschaft
durchgefiihrten Politikmafinahmen benétigen, bevor
sie zu einer IWE-Vereinbarung tibergehen oder
nachdem in einer Vereinbarung Zielverfehlungen fest-
zustellen sind.

Die Ansichten zu der Frage, ob fiir diesen Zweck
ein neuer Mechanismus eingerichtet werden sollte,
waren jedoch unterschiedlich. Angesichts der in dieser
Angelegenheit festzustellenden Meinungsunterschiede
lieffen die Direktoren verlauten, dass der IWF fiir Sig-
nalzwecke einstweilen die bestehenden Verfahren, ein-
schliefflich Artikel-IV-Konsultationen und vorbeugen-
der Vereinbarungen nutzen wird. Wenn es spiter
offensichtlich werden sollte, dass Bedarf fiir einen spe-
zifischeren Signalisierungsmechanismus besteht, wird
der Stab dem Exekutivdirektorium einen neuen Vor-
schlag unterbreiten.

Hinsichtlich der zukiinftigen Rolle der SMPs ver-
traten die Direktoren die Ansicht, dass das Risiko
ciner Fehlinterpretation in den Fillen, in denen SMPs
zur Erbringung eines Leistungsnachweises fiir die Ver-
abschiedung einer IWE-Vereinbarung verwendet wer-
den, vergleichsweise gering ist. In diesen Fillen, so
beschlossen die Direktoren, bleibt der SMP-Rahmen
weiterhin geeignet.

Der IWF-Stab erstellt aufierdem auf Antrag anderer
internationaler Finanzinstitutionen, Gliubiger und
Geber Beurteilungen tiber die makro6konomischen
Bedingungen und Politikmafinahmen der Mitglieder.
Die Direktoren erkannten zwar die Notwendigkeit
ciner flexiblen Vorgehensweise bei der Erfiillung dieser
Antrige an, sie verwiesen aber dennoch auf die Vorzii-
ge von allgemeinen Richtlinien fiir die Erstellung dieser
Beurteilungen. Sie betonten, dass diese Bewertungen
ausreichend nuanciert ausfallen sollten, um unter-
schiedliche Begebenheiten der Linder zu berticksichti-
gen, dass sie aber so klar geschrieben werden sollten,
dass die Direktorien anderer internationaler Finanzin-
stitutionen und andere Geber in der Lage sind, zwi-

schen Lindern mit einer starken Wirtschaftspolitik und
Lindern ohne solide Politik zu unterscheiden. Die Be-
wertungen sollten auch einen kurzen historischen
Uberblick iiber die Beziehungen des IWE mit dem be-
treffenden Mitgliedsland einschlieffen.

Der IWF hat seine Vorbeugende Kreditlinie (Contingent
Credit Line — CCL) 1999 eingefiihrt, um die Anreize fiir
solide Politikmafinahmen zu erh6éhen und ein besseres
Sicherheitsnetz fiir Linder mit erfolgreicher Wirtschafts-
politik zu schaffen. Die CCL bietet vorbeugende kurz-
fristige Finanzhilfen im Rahmen einer Bereitschaftskre-
dit-Vereinbarung, die vor allem darauf abzielen, einem
Mitglied zu helfen, einen Finanzierungsbedarf in der
Zahlungsbilanz zu decken, der durch einen plotzlichen
Verlust des Marktvertrauens auf Grund von Anste-
ckungseffekten verursacht wurde und weitgehend auf
Umstinde zuriickzufiihren ist, die auerhalb der Kon-
trolle des Mitgliedslandes liegen. Ende des Geschiftsjah-
res 2003 fiihrten die Direktoren eine Uberpriifung der
CCL durch und sprachen dabei die Griinde an, weshalb
sie bisher noch nicht genutzt worden ist, insbesondere:

* Bedenken der Mitglieder, dass ein CCL-Antrag cher
als ein Zeichen schwacher statt starker Politik ange-
sehen werden konnte;

¢ die Moglichkeit, dass der Ausstieg eines Landes aus
der CCL (oder die Feststellung dass es die Anforde-
rungen nicht linger erfiillt) negative Marktreaktio-
nen auslosen konnte; sowie

¢ der Eindruck, dass die CCL keine grofiere Sicherheit
fiir eine rechtzeitige Finanzierung bietet als andere
IWE-Fazilititen und -Mafinahmen.

Neben seinen Konsultationen mit Mitgliedern und
Direktoren unterhilt der Stab intensive Aulenkontakte
mit Marktteilnehmern zur Erorterung dieser und ande-
rer Fragen beziiglich der CCL. Das Direktorium geht
davon aus, die Diskussion vor dem geplanten Auslaufen
der CCL im November 2003 fortzusetzen. In der Zwi-
schenzeit hat es den Stab beauftragt, Moglichkeiten zu
priifen, die Ziele der CCL durch eine stirkere IWE-
Uberwachung und vorbeugende Vereinbarungen zu
erreichen und damit den Mitgliedslindern mit solider
Wirtschaftspolitik zu helfen, die Herausforderungen
global integrierter Kapitalmirkte zu bewiltigen.

Die Beurteilung der Tragfihigkeit der externen und
offentlichen Verschuldung eines Landes ist ein wesent-
liches Element der Arbeit des IWF hinsichtlich vieler
Mitgliedslinder. Die Einschitzung der Schuldentragfi-
higkeit, also der Frage, ob die Schulden ohne unrealis-
tisch grofie Anpassungen in der Einnahmen- und Aus-
gabenbilanz bedient werden konnen, dient als Basis fiir
die Entscheidungen, die der IWF im Rahmen von Pro-
grammen zu treffen hat, insbesondere bei der Beant-
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Kasten 2.3

Geldwische ist das Verbergen oder der verborgene Transfer
von Vermogenswerten, die aus kriminellen Aktivititen ent-
standen sind, um die Verbindung zwischen dem Verbrechen
und den Vermogenswerten zu verschleiern. Dieses gewa-
schene Geld wird dann manchmal zur Terrorismusfinanzie-
rung verwendet.

Zu den potentiellen schidlichen Auswirkungen der Geld-
wische auf Linder gehoren eine Reihe schwerer makrooko-
nomischer Folgen, wie etwa unvorhersehbare Verinderun-
gen der Geldnachfrage, Risiken fiir die Soliditit von
Finanzinstituten und Ansteckungseftekte auf legale Finanz-
transaktionen. Geldwische kann auflerdem ein Hindernis
fiir auslindische Direktinvestitionen sein, wenn der Ein-
druck entsteht, dass der Wirtschafts- und Finanzsektor eines
Landes unter dem Einfluss des organisierten Verbrechens
steht. In einem breiteren Zusammenhang betrachtet be-
droht die Terrorismusfinanzierung die Stabilitit einzelner
Liander und des internationalen Finanzsystems. Da Finanz-
marktintegritit eng mit finanzieller Stabilitit verbunden ist,
ist die Aufstellung von Richtlinien fiir die Aufsicht des Fi-
nanzsektors eine wichtige Aufgabe fiir den IWF, der Exper-
tise bei der Beurteilung und Bereitstellung technischer Hilfe
im Bereich der Finanzsektoren hat und fiir die Uberwa-
chung der Wechselkurssysteme der Mitglieder zustindig ist.

Die Arbeitsgruppe zur Bekimpfung der Geldwische (FATF)
ist ein regierungsiibergreifendes Gremium, das 1989 auf
dem G7-Gipfel in Paris eingerichtet wurde, um auf nationa-
ler und internationaler Ebene Politikmafinahmen gegen die
Geldwische zu entwickeln und zu fordern. Die Arbeitsgrup-
pe tiberwacht die Fortschritte ihrer Mitglieder bei der Um-
setzung von Mafinahmen zur Bekimpfung der Geldwische,
iberpriift die Geldwischetechniken und Gegenmafinahmen
und fordert die globale Umsetzung von Mafinahmen zur
Bekimpfung der Geldwische. Sie arbeitet dabei mit anderen
internationalen Gremien zusammen. Im April 1990 gab die
Arbeitsgruppe einen Satz von ,,40 Empfehlungen” heraus,
die einen umfassenden Uberblick der Aktionen darstellen,
die zur Bekimpfung der Geldwische erforderlich sind. Nach
dem Terroranschlag vom 11. September 2001 wurde der
Zustindigkeitsbereich der FATF auf die Bekimpfung der
Terrorismusfinanzierung erweitert. Auf einer Plenarsitzung
tiber Terrorismusfinanzierung gab die Arbeitsgruppe acht
Sonderempfehlungen zur Bekimpfung der Terrorismusti-
nanzierung heraus, die die urspriinglichen 40 Empfehlun-
gen erginzen. Man spricht heute in diesem Zusammenhang
von den 40 plus 8 Empfehlungen der FATE.

Das Excekutivdirektorium des IWF beschloss im April
2001, die 40 FATE-Empfehlungen als angemessenen Stan-
dard fiir die Bekidmpfung der Geldwische anzuerkennen und
Anstrengungen zu unternchmen um festzulegen, wie die
Empfehlungen fiir die Arbeit des Fonds operationell gestaltet
werden konnen. Im Juli 2002 billigten die Exekutivdirekto-
ren eine bedingte Aufnahme der 40 plus 8 Empfehlungen
der FATF in die IWF-Liste der Standards und Kodizes (siche
Text); im November 2002 wurden sie formlich hinzugefiigt.
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wortung der Frage, wann eine Finanzierung angemes-
sen ist und welcher Betrag bereitgestellt werden sollte.
Diese Urteile werden entscheidend bei aufstrebenden
Marktwirtschaften, die stark in die globalen Kapital-
mirkte integriert sind und einen erheblichen Finanzie-
rungsbedarf haben kénnen, und werden deshalb in vie-
len Fillen besonders fein abgewogen.

Im Juni 2002 diskutierte und verabschiedete das
Direktorium einen neuen Rahmen fiir die Beurteilung
der Schuldentragfihigkeit. Dieses neue Regelwerk sieht
eine Realititsiiberpriifung fiir die Basisprojektionen
vor, die die Grundlage fiir die Beurteilung der Tragtfi-
higkeit darstellen. Dabei werden die zugrunde liegen-
den Annahmen hinsichtlich der zentralen Variablen wie
Wachstum, Realzinsen, Wechselkurse sowie Primir-
haushalt und externe Ungleichgewichte niher erliutert
und ihre Auswirkungen werden hervorgehoben. Das
neue Rahmenwerk fiihrt eine Reihe von standardisier-
ten Parametern fiir die Stresstests ein, denen die
Grundannahmen des Programms unterzogen werden
um zu priifen, in welchem Ausmaf die Tragfihigkeit
von der Annahme makrodkonomischer Ergebnisse ab-
hingt, die giinstiger sind als in der Vergangenheit und
um die Robustheit des Programms gegeniiber mogli-
chen Schocks sicherzustellen.

In ihrer Diskussion stellten die Direktoren fest, dass
die Bewertungen der Tragfihigkeit zwangsliufig auf
Einschitzungen basieren, da sie von einer komplexen
Beurteilung der Wechselbezichungen zwischen mehre-
ren Faktoren abhingen. Dazu gehoren die makrookono-
mischen Entwicklungen, politische und soziale Zwinge
bei der Anpassung sowie die Verfiigbarkeit und Kosten
privater und offentlicher Finanzierung. Das neue Rah-
menwerk verbessert die analytische Basis dieser Einschit-
zungen. Es schaftt keinen mechanischen Ansatz, der an-
gesichts der groflen Unterschiede in der Fahigkeit der
cinzelnen Volkswirtschaften, die Schulden zu tragen und
Anpassungsmafinahmen durchzufiihren, unangemessen
wire. Es handelt sich eher um einen Rahmen, der eine
fundiertere Einschitzung ermoglicht und diese auf trans-
parente Weise zum Ausdruck bringt. Mit zunehmender
Erfahrung werden die Bemiihungen zu einer weiteren
Verfeinerung des Rahmenwerkes fortgesetzt.

Im Juli 2002 diskutierte das Direktorium Vorschlige
zur Weiterentwicklung des IWE-Beitrages zu den inter-
nationalen Anstrengungen zur Bekimpfung der Geld-
wische und der Terrorismusfinanzierung (anti-money
laundering/combating the financing of terrorism —
AML/CFT). Die Direktoren merkten an, dass der IWF
bei seiner Arbeit in diesem Bereich durch zwei zentrale
Schritte ein neues Kapitel aufgeschlagen habe:
¢ bedingte Aufnahme der 40 Empfehlungen und der
8 Sonderempfehlungen (40 plus 8 Empfehlungen



der FATF) der Arbeitsgruppe zur Bekimpfung der
Geldwische (Financial Action Task Force — FATF)
in die Liste der Bereiche und relevanten Standards
und Kodizes, die fiir die operative Arbeit des Fonds
niitzlich sind (sieche Kasten 2.3); sowie

¢ Billigung eines 12-monatigen Pilotprogramms von
AML/CFT-Bewertungen und begleitenden ROSCs
unter Beteiligung des IWF, der Weltbank, der FATF
und FATF-dhnlicher, regionaler Gremien (FATFE-
Style Regional Bodies — FSRBs).

In die Zukunft blickend sprachen sich die Direktoren

nachdriicklich dafiir aus, dass sich die Rolle des IWF

bei AML/CFT-Bewertungen und begleitenden Berich-

ten auf vier zentrale Grundsitze stiitzen sollte:

¢ Dic Einbezichung des IWE-Stabs in die Bewertung
aufsichtlich nicht regulierter Finanzsektor-Aktiviti-
ten sollte auf die Aktivititen beschrinkt werden, die
makrodkonomisch relevant sind und ein signifikan-
tes Risiko von Geldwische und Terrorismusfinanzie-
rung darstellen.

e Alle Bewertungsverfahren sollten transparent sein,

mit dem Mandat und der Kernexpertise der verschie-

denen einbezogenen Institutionen iibereinstimmen
und mit der einheitlichen, freiwilligen und koopera-
tiven Natur der ROSC-Verfahren vereinbar sein.

¢ Auf die Bewertungen sollte technische Hilfe folgen,
sofern dies von einem Mitglied gewtiinscht ist, um
seine institutionellen Kapazititen aufzubauen und
seine Finanzsektoren zu entwickeln.

* Die Bewertungen sollen entsprechend der umfassen-
den und integrierten Methodologie durchgefiihrt
werden, die gemeinsam von den Stiben des IWE,
der Weltbank und der FATF entwickelt werden.

Im Oktober 2002 wurde unter Beteiligung des IWE,
der Weltbank, der FATF und vieler FSRBs ein 12-
monatiges Pilotprogramm fiir AML/CFT-Bewertun-
gen cingeleitet. Der IWF und die Weltbank fiihren im

Rahmen des von IWF und Weltbank durchgefiihrten
Programms zur Bewertung des Finanzsektors (FSAP)
und der durch den IWF durchgefiihrten Beurteilung
von Offshore-Finanzzentren die Bewertungen der 40
plus 8 Empfehlungen der FATF und der begleitenden
ROSCs durch. Sie folgen der AML/CFT-Bewertungs-
methodologie, die im Oktober 2002 von der FATF
verabschiedet wurde und zu Beginn des Pilotprojekts
durch das Exekutivdirektorium des IWF gebilligt wur-
de. (Diese Methodologie wurde im Juli 2002 im Di-
rektorium tiberpriift.) Im Rahmen des Pilotprojekts
konnen etwa 50 Bewertungen unter Anwendung dieser
Methodologie durchgefiihrt werden, darunter bis zu
acht durch die FATF, 12 durch die FSRBs und mindes-
tens 36 durch den IWF und die Weltbank.

Die FAFT-ihnlichen, regionalen Gremien (FSRBs)
beteiligen sich im Allgemeinen am Pilotprogramm, ob-
gleich es noch einige Unsicherheit dariiber gibt, wie
viele Bewertungen sie durchfithren werden. Drei regio-
nale Gremien haben die Methodologie gebilligt und
von zwei weiteren wird dies in Kiirze erwartet. Die ka-
ribische FATF unterstiitzt diese Methodologie zwar
nicht uneingeschrinkt, sie hat aber dennoch anerkannt,
dass sie bei der Bewertung von Mitgliedslindern durch
den IWF und die Weltbank wihrend des Pilotprojekts
angewendet wird.

Die Bewertungen identifizieren Schwichen in den
AML/CFT-Systemen und dies hat bereits zu einer be-
trichtlichen Aufstockung der technische Hilfe gefiihrt.
Zu den Schwachstellen gehoren rechtliche Vorschriften
und Uberpriifungen, besonders bei der Bekimpfung der
Terrorismusfinanzierung, sowie die Effektivitit der Auf-
sichtsregelungen. Der IWF und die Weltbank haben 52
AML/CFT-bezogene technische Unterstiitzungspro-
gramme abgeschlossen, cingeleitet oder verabschiedet.
Dies umfasst direkte technische Hilfe an 40 Hoheitsge-
biete und 12 regionale technische Unterstiitzungspro-
jekte. Im Mirz 2003 haben sie einen gemeinsamen
Fortschrittsbericht veroffentlicht. Die teilnehmenden In-
stitutionen werden Anfang 2004 eine umfassende Uber-
prifung des Pilotprogramms durchfiihren.
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bwohl die Krisenprivention der Hauptpunkt

auf der Reformagenda des IWF ist, arbeitet

der Fonds ebenso daran, das Management
und die Losung bereits ausgebrochener Krisen zu ver-
bessern, denn auch dabei spielt der Fonds eine zentrale
Rolle. Stirkere und klarere Rahmenbedingungen fiir
die Losung von Krisen diirften einen wichtigen Beitrag
zur Krisenprivention leisten, der tiber eine Verminde-
rung der Anzahl und der Schwere von Krisen hinaus-
geht. Die im Gang befindliche Reform des Regelwerks
fiir die Krisenbewiltigung wird so gestaltet, dass die
Anreize fiir Linder und deren Gliubiger gestirkt wer-
den, freiwillige, marktorientierte Losungen ihrer Finan-
zierungsprobleme zu finden. In diesem Sinne ist der
IWF bemiiht, eine klarere Politik des Zugangs zu
Fondsmitteln und eine stirkere Selektivitit bei seiner
Kreditvergabe mit einer Prifung moglicher Ansitze
zur Stirkung der Umstrukturierungsmechanismen
fiir Staatsschulden zu kombinieren. Dieses Kapitel be-
schreibt die wihrend des vergangenen Geschiftsjahres
in diesen Bereichen erzielten Fortschritte.

Die in den letzten Jahrzehnten zu verzeichnende zu-
nehmende internationale Integration der Finanzmirkte
hat die Finanzierung von Investitionen und wirtschaft-
lichen Aktivititen in Schwellenlindern erleichtert, diese
Linder aber auch dem Risiko von Krisen ausgesetzt,
die durch eine schnelle Umkehr von Kapitalstromen
ausgelost werden konnen. In einigen Fillen hat der
IWF die Anstrengungen von Mitgliedern zur Uberwin-
dung solcher Krisen durch die Bereitstellung betrichtli-
cher Finanzmittel unterstiitzt. Beginnend mit Mexiko
1995, wihrend der Asienkrise 1997-98 und auch spi-
ter hat der IWF in einzelnen Fillen Finanzmittel in
ciner Hohe bereitgestellt, die deutlich iiber den norma-
len Ziehungsgrenzen fiir Bereitschaftskredite und Ver-
einbarungen unter der Erweiterten Fondsfazilitit lagen.
Das Exckutivdirektorium diskutierte im September
2002 und im Januar/Februar 2003 iiber die Zugangs-
politik in Kapitalbilanzkrisen. Die Direktoren merkten
an, dass die meisten Programme mit auflergewdhnlich
hohem Zugang zu Fondsmitteln recht erfolgreich da-
bei waren, den Mitgliedern zu helfen, eine tragfihige

auflenwirtschaftliche Situation zu erreichen, wirtschaft-

liches Wachstum mit verringerter Krisenanfilligkeit zu

sichern und den Zugang zu privaten Mirkten zuriick-
zugewinnen. In mehreren Fillen erfolgte dies allerdings
langsamer als zunichst erwartet. In einigen Fillen war
die Kombination aus Anpassung und aulergewohnlich
hohem Zugang angesichts des bestehenden politischen
und auflenwirtschaftlichen Umfeldes jedoch unzurei-
chend, um eine Restrukturierung der Verbindlichkeiten
zu vermeiden. Aber in allen Fillen erfiillten die kredit-
nehmenden Mitglieder ihre Riickzahlungsverpflichtun-
gen gegeniiber dem Fonds. Auf den grofleren Zusam-
menhang verweisend stellten die Direktoren fest, dass
die Gefahr eines ungebiihrlichen Risikoverhaltens
zwangslidufig mit der IWF-Kreditvergabe verbunden
sei, dass es jedoch wenig empirische Nachweise dafiir
gebe, dass die Nutzung des auflergewohnlich hohen

Zugangs generell grofle Moral-Hazard-Probleme mit

sich bringe, indem sie zur Ubernahme héherer Investo-

ren- oder Linderrisiken fiihre.

Bei der Direktoriumsaussprache im September 2002
stimmten die Direktoren zu, dass klarer definierte Kri-
terien fiir auflergewohnlichen Zugang in Kapitalbilanz-
krisen notwendig sind, um auf die Erwartungen von
Mitgliedern und Mirkten Einfluss zu nehmen. Weiter
seien Vorgaben fiir schwierige Entscheidungen tiber
Programmgestaltung und Zugang aufzustellen, die
IWE-Mittel zu schiitzen sowie eine einheitliche Be-
handlung der Mitglieder sicherzustellen. Die Direkto-
ren vertraten die Auffassung, dass (mindestens) die
folgenden Kriterien erfiillt sein miissen, um auflerge-
wohnlich hohen Zugang fiir Mitglieder, die einer Kapi-
talbilanzkrise gegeniiberstehen, zu rechtfertigten:

e Das Mitglied steht aulergewohnlichem Zahlungsbi-
lanzdruck von Seiten der Kapitalbilanz gegentiber,
der zu einem Bedarf an IWF-Mitteln fiihrt, der
nicht innerhalb normaler Zugangsgrenzen gedeckt
werden kann.

¢ Eine griindliche und systematische Analyse zeigt
eine hohe Wahrscheinlichkeit an, dass die Verschul-
dung tragfihig bleibt.

¢ Das Mitglied hat gute Aussichten, innerhalb der
Zeit ausstchender IWE-Kredite den Zugang zu
den privaten Kapitalmirkten zurtickzugewinnen,
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sodass die Finanzierung des Fonds eine Uber-

briickung darstellt.

e Das Politikprogramm des Mitgliedslandes hat ausrei-
chend gute Erfolgsaussichten, diese Anpassung
durchzufiihren, nicht nur hinsichtlich des Anpas-
sungsplans, sondern auch beziiglich der institutio-
nellen und politischen Kapazititen.

Waihrend der Direktoriumsaussprachen im
Januar/Februar 2003 beschlossen die Direktoren
strengere Verfahren bei allen Entscheidungen tiber
Vorschlige zu auflergewohnlich hohem Zugang. Diese
Verfahren umfassen eine hohere Beweislast in der Pro-
grammdokumentation, frithzeitige Konsultationen mit
dem Exekutivdirektorium tiber Programmverhandlun-
gen auf der Basis eines prizisen Stabsvermerks, der die
Uberlegungen darlegt, sowie eine nachtrigliche Uber-
prifung von Programmen mit auflergewohnlich hohem
Zugang innerhalb eines Jahres nach dem Ende der be-
treffenden Vereinbarung. Es wird jedoch entscheidend
sein, wie diese Kriterien und Verfahren in der Praxis bei
der Entscheidungsfindung iiber den Zugang angewen-
det werden. Deshalb ist fiir Anfang 2004 eine Uber-
prifung der Umsetzung geplant.

Wenn ein Mitglied Schwierigkeiten bei der Bedienung
seiner Schuldenverpflichtungen gegeniiber seinen
externen privaten Gliubigern hat, kénnen sich Diskus-
sionen tiber die Restrukturierung seiner Schulden als
schwierig und langwierig erweisen und es ist moglich,
dass vor dem Auflaufen von Zahlungsriickstinden
keine Vereinbarung erreicht wird. Der IWF steht be-
reit, Mitgliedern, die Zahlungsriickstinde gegeniiber
privaten Gldubigern haben, Mittel zu gewihren, wenn
cine unverziigliche Unterstiitzung fiir den Erfolg der
Anpassungsmafinahmen wichtig ist und das Mitglied
in gutem Glauben Anstrengungen unternimmt,

eine einvernehmliche Vereinbarung mit seinen Gliu-
bigern zu erreichen.

Im September 2002 tiberpriifte das Exckutivdirekto-
rium die jingsten Erfahrungen, die bei der Restruktu-
rierung von Staatsanleihen und der Anwendung des
Kriteriums des guten Glaubens im Rahmen der Kredit-
politik bei Zahlungsriickstinden gemacht wurden. Die
Direktoren vertraten die Auffassung, dass eine grofiere
Klarheit iiber den wihrend des Restrukturierungspro-
zesses zwischen einem Schuldner und seinen Gliubi-
gern in gutem Glauben gefiihrten Dialog zu besserer
Orientierung fiir die Anwendung der Kreditpolitik bei
Zahlungsriickstinden fithren wiirde. Auflerdem kénne
dadurch allgemein der Rahmen fiir die Einbezichung
von Schuldnern und Gliubigern bei der Restrukturie-
rung von Staatsschulden verbessert werden.

Groflere Klarheit iiber das Regelwerk fiir mogliche
Schuldenrestrukturierungen wiirde auch die Fihigkeit
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der Investoren stirken, den unter alternativen Szenari-

en zu erzielenden Rickgewinnungsbetrag zu beurteilen

und dadurch die Risikobewertung und eine Verbesse-
rung der Funktionsfihigkeit der Kapitalmirkte erleich-
tern. Die Direktoren betonten gleichzeitig, dass folgen-
de Elemente wichtig seien: eine fortgesetzte Flexibilitit
bei der Anwendung des Kriteriums des guten Glau-
bens, um die Besonderheiten jedes spezifischen Falles
berticksichtigen zu kénnen; Vermeidung einer Benach-
teiligung der Schuldner bei den Verhandlungen mit

Gliubigern; sowie Vermeidung von Verzdgerungen

bei den Verhandlungen, die die Fihigkeit des Fonds

zur Bereitstellung rechtzeitiger Unterstiitzung beein-
trichtigen konnten. Die Klarstellung des Kriteriums
des guten Glaubens sollte vorrangig dazu dienen, die
schwierigen Beurteilungen, die weiterhin in jedem ein-
zelnen Fall vorgenommen werden miissen, zu unter-
stiitzen und sollte so operationalisiert werden, dass die

Marktdisziplin nicht beeintrichtigt wird.

Nach Ansicht der Direktoren stellen die nachfolgen-
den Prinzipien eine angemessene Balance zwischen
Klarheit und Flexibilitit beim Dialog zwischen Schuld-
nern und deren privaten externen Gliubigern dar:

* Wenn ein Mitglied zu der Beurteilung gekommen
ist, dass eine Restrukturierung seiner Schulden not-
wendig ist, sollte es in einem frithen Stadium einen
Dialog mit seinen Gliubigern aufnehmen, der solan-
ge fortgesetzt werden sollte, bis die Restrukturie-
rung abgeschlossen ist.

¢ Das Mitglied sollte allen Gldubigern rechtzeitig rele-
vante nicht vertrauliche Informationen zur Verfii-
gung stellen.

¢ Das Mitglied sollte den Gliubigern frithzeitig eine
Moglichkeit geben, Beitrige zur Gestaltung der
Restrukturierungsstrategie und der Gestaltung der
individuellen Instrumente zu leisten.

Obwohl die Art des Dialogs im Regelfall dem
Schuldner und seinen Gliubigern tiberlassen bleibt,
erwarteten die Direktoren, dass ein Mitglied mit Zah-
lungsriickstinden vor Zustimmung zu einem IWF-Pro-
gramm in Ubereinstimmung mit den vorgenannten
Prinzipien einen Dialog mit seinen Gldubigern einlei-
tet. In Fillen, in denen ein organisierter Verhandlungs-
rahmen gerechtfertigt sei, weil der Sachverhalt sehr
komplex sei und die Gliubiger rechtzeitig einen Ver-
treterausschuss gebildet hiitten, werde erwartet, dass
das Mitglied mit diesem Ausschuss in gutem Glauben
Verhandlungen aufnehme, wobei allerdings die
Besonderheiten jedes Einzelfalls zu beachten seien. Im
gleichen Sinne werde in weniger komplexen Fillen, in
denen die Gldubiger innerhalb eines vertretbaren Zeit-
raumes keinen reprisentativen Ausschuss organisiert
haben, oder wenn aus anderen Griinden ein formaler
Verhandlungsrahmen nicht effektiv wire, vom Mitglied
erwartet, in einen weniger strukturierten Dialog mit
seinen Gliubigern einzutreten.



Bei der Bewertung der Frage, ob das Mitglied in gu-
tem Glauben Anstrengungen zu Verhandlungen unter-
nimmt, seien in mehreren wichtigen Bereichen Ab-
schitzungen erforderlich. Dies umfasse eine Betrach-
tung der Komplexitit des Restrukturierungsfalles, der
Frage inwieweit ein Gliubigerausschuss ausreichend
reprasentativ ist sowie der Frage, ob ein angemessener
Zeitraum fiir die Bildung eines reprisentativen Gliubi-
gerausschusses zur Verfiigung stand. Die Direktoren
merkten auch an, dass in den Fillen, in denen Ver-
handlungen sich wegen Forderungen der Gliubiger
verzogern, die nicht im Einklang mit den Anpassungs-
und Finanzierungsparametern des IWE-Pro-gramms
stehen, der Fonds bei Verhandlungen mit den Gldubi-
gern die Flexibilitit behalten sollte, trotz fehlender
Fortschritte seine Mitglieder weiter zu unterstiitzen.

Alle Kredite, die ein Mitglied wihrend ausstehender
Zahlungsriickstinde an private Gliubiger erhalten
hat, werden weiterhin Gegenstand von Uberpriifungen
sein, die dem IWF Gelegenheit bieten, die Beziehun-
gen zwischen einem Schuldner und seinen Gliaubigern
zu iiberwachen und das Exekutivdirektorium tiber
Entwicklungen in diesem Bereich frithzeitig zu
informieren.

Der IWEF beteiligt sich ebenfalls an einer aktiven Debat-
te iiber die Frage, wie am besten mit den vergleichswei-
se seltenen Fillen umzugehen ist, in denen die Staats-
verschuldung untragbar hoch wird. Es gibt zahlreiche
Herausforderungen fiir eine erfolgreiche Restrukturie-
rung. Solide makrookonomische und strukturelle Poli-
tikmafinahmen sind zweifellos entscheidend. Transpa-
renz und Vorhersehbarkeit des Restrukturierungs-
prozesses sind ebenfalls wichtig, um unter Einhaltung
der Sorgfaltspflicht eine besser informierte Entschei-
dungsfindung zu ermoglichen und eine angemessene
Gleichbehandlung der Gliubiger zu erleichtern. Ein
cffektives gemeinsames Handeln der Gliubiger stellt
eine weitere Herausforderung dar, wobei insbesondere
die Gefahr besteht, dass einzelne Gliubiger bei einer
freiwilligen Umstrukturierung eine Teilnahme in der
Hoftnhung ablehnen, Zahlungen gemifd den urspriingli-
chen Vertragsbedingungen zu erlangen, obwohl die
Glaubiger als Gruppe durch Zustimmung zu einer
Restrukturierung am besten bedient wiren.

Der IWF arbeitet mit seinen Mitgliedern und ande-
ren Vertretern der internationalen Finanzgemeinschaft
an moglichen Ansitzen zur Verbesserung des Regel-
werks zur Umstrukturierung von Staatsschulden, wo-
bei folgende Aspekte hervorzuheben sind:

e Aufnahme von Umschuldungsklauseln (collective
action clauses — CACs) in Staatsanleihen; sowie

¢ Einrichtung eines gesetzlich verankerten Regelwerks
durch ein Verfabren zur Umstrukturierung von

Staatsschulden (sovereign debt vestructuring

mechanism — SDRM).

Diese Ansitze konnten durch die Entwicklung eines
Sfreiwilligen Verhaltenskodexes — eine Reihe von Trans-
parenzstandards und guten Praktiken — erginzt wer-
den. Dieser Kodex konnte als Leitlinie fiir das Verhal-
ten von Schuldnern und Gliubigern dienen und dabei
ein breites Spektrum von Umstinden abdecken — von
relativer Ruhe bis zu akuter Belastung. Der IWF be-
griifit die in diesem Bereich im privaten und o6ffentli-
chen Sektor ergriffenen Initiativen und unterstiitzt
deren Weiterentwicklung. In diesem Kontext ist klar,
dass ein Kodex nur in dem Ausmaf} effektiv sein kann,
in dem er breite Unterstiitzung bei Schuldnern und
deren Gliubigern erfihrt.

Umschuldungsklauseln in internationalen staatlichen
Anleiheinstrumenten zielen darauf, eine geordnetere
und schnellere Schuldenrestrukturierung in den selte-
nen Fillen zu ermoglichen, in denen ein Staat seine
Schulden restrukturieren muss. Umschuldungsklauseln
sind Bestimmungen in Anleihevertrigen, die es dem
betreffenden Staat und einer qualifizierten Mehrheit
seiner Anleiheinhaber erméglichen, Entscheidungen
zu treffen, die fiir alle Anleiheinhaber innerhalb der
gleichen Emission bindend werden.

Der IWF hat bereits vor langer Zeit die Rolle von
Mehrheitsklauseln bei der Losung des Problems des
gemeinsamen Handelns erkannt. In diesem Geschiifts-
jahr fiihrte das Exckutivdirektorium zwei Diskussionen
iiber Umschuldungsklauseln. Im Juni 2002 diskutier-
ten die Direktoren zwei Stabspapiere tiber Gestaltung
und Effektivitit von Umschuldungsklauseln und Wege
zu deren stirkerer Verwendung. Die Diskussion wurde
im April 2003 fortgesetzt, als die Direktoren ein Stabs-
papier erorterten, das Probleme und Entwicklungen
einer aktiveren Forderung von Umschuldungsklauseln
untersuchte.

Die Direktoren betonten, dass die effektivste Strate-
gic des Fonds darin besteht, die breitere Verwendung
solcher Klauseln zu fordern, die bereits in vielen inter-
nationalen staatlichen Anleihebestimmungen enthal-
ten sind. Die vielleicht wichtigste Regelung ist die
Umistrukturierungs-Bestimmunyg, die eine qualifizierte
Mehrheit von Anleiheinhabern innerhalb der gleichen
Emission ermichtigt, alle Anleiheinhaber an die Bedin-
gungen einer Restrukturierungs-Vereinbarung zu bin-
den und zwar sowohl vor als auch nach einem Ausfall.
Dariiber hinaus berechtigen Vollstreckunys-Bestimmun-
gen eine qualifizierte Mehrheit von Anleiheinhabern,
einzelne Gliubiger an der Durchsetzung storender ju-
ristischer Schritte zu hindern, bevor eine Restrukturie-
rungs-Vereinbarung erreicht worden ist. Obgleich
Restrukturierungsklauseln derzeit bei Staatsanleihen
existieren, die nach englischem Recht begeben wer-
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Kasten 3.1

Umschuldungsklauseln (CACs) in
Schuldeninstrumenten erlauben einer
qualifizierten Gliubigermehrheit, zent-
rale finanzielle Vertragsbedingungen zu
indern und eine Minderheit an diese
neuen Regelungen zu binden. Die Ein-
bezichung von CACs in Anleihen, wie
es nach englischem Recht die Norm ist,
trigt zu einer geordneteren und schnel-
leren Einigung tiber Umstrukturie-
rungsbedingungen bei, stellt sicher,
dass die Mehrheitsrechte respektiert
werden und verhindert, dass eine Min-
derheit anders denkender Gliubiger
storende Gerichtsverfahren einleitet.

Im vergangenen Geschiftsjahr hat es
einige wichtige Entwicklungen bei der
Gestaltung und Verwendung von
CACs gegeben.

Im Juni 2002 konsultierte der
offentliche Sektor durch eine G10-
Arbeitsgruppe Marktteilnehmer, Emit-
tenten und Rechtsexperten, um
Verbesserungen beim Schulden-
umstrukturierungs-Prozess zu empfeh-
len. In ihrem Bericht vom September
2002 schlug die Arbeitsgruppe eine
Reihe von Klauseln vor, die auf beste-
henden Verfahren basieren, die bei An-
leihen angewendet werden, die engli-
schem Recht unterliegen. Zu diesen
Prinzipien gehoren ein frithzeitiger
Dialog, die Sicherstellung einer effekti-
ven Vertragsiiberarbeitung sowie die
Minimierung von durch Minderheits-

gliubiger angestrengten Gerichtsver-
fahren. Anfang 2003 veroffentlichte die
Gruppe ihre Arbeit zu einer Reihe von
Musterklauseln, die zeigen sollen, dass
diese Empfehlungen implementiert
werden kénnen. Eine Gruppe von in-
ternationalen Kapitalintermedidren

des Privatsektors publizierte ebenfalls
Vorschlige fiir die Entwicklung von
Musterklauseln.

Mehrere entwickelte Marktwirtschaf-
ten haben Schritte unternommen, um
CAG:s in ihre internationalen Staatsan-
leihen aufzunehmen. Im September
2002 gaben die EU-Finanzminister be-
kannt, dass ihre Mitgliedslinder beab-
sichtigen, in Neuemissionen von
Staatsanleihen, die nach auslindischem
Recht begeben werden, CACs einzube-
ziechen. Obwohl solche Anleihen nur
einen kleinen Anteil aller von EU-Lin-
dern ausgegebenen Anleihen reprisen-
tieren, stellt die EU einen betrichtli-
chen Anteil des globalen Anleihe-
marktes dar und kénnte daher die
Marktpraxis in den Jurisdiktionen von
New York und Deutschland beeinflus-
sen, die traditionell keine Umstruktu-
rierungsklauseln einschlieflen.

Ende 2002 machten die internatio-
nalen Staatsanleihen mit CACs, die von
aufstrebenden Mirkten emittiert wur-
den, etwa 30 % aller Staatsanleihen die-
ser Mirkte aus. Im Mirz und April
2003 begab Mexiko vor dem Hinter-

grund vieler im 6ffentlichen Sektor und
in den Kapitalmirkten gefiihrten Dis-
kussionen iiber die Verwendung von
CAGC:s zwei Anleihen nach New Yorker
Recht, die sowohl Umstrukturierungs-
Bestimmungen als auch Vollstre-
ckungs-Bestimmungen enthielten.
(Libanon (2000), Katar (2000) und
Agypten (2001) waren der Anleihee-
mission von Mexiko mit Umstrukturie-
rungsklauseln nach New Yorker Recht
vorausgegangen, zu jener Zeit war die
Einbeziehung dieser Klauseln jedoch
von den Mirkten nicht zur Kenntnis
genommen worden.) Mexikos Emissio-
nen verliefen erfolgreich, da sie tiber-
zeichnet waren und eine Analyse der
Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen
keinen Hinweis darauf gab, dass der
Preis bei der Ausgabe oder im Sekun-
ddrmarkt eine Renditeprimie fiir die
Aufnahme von CACs widerspiegelte.

Eine im April 2003 von Brasilien
nach New Yorker Recht mit Aufnahme
von CACs emittierte Globalanleihe war
ebenfalls stark tiberzeichnet und zeigte
wiederum keine Anzeichen, dass mit
der Verwendung von CACs Kosten
verbunden waren. Kurz nach Ablauf
des Geschiftsjahres folgten Siidafrika,
Korea, Belize und wiederum Brasilien
mit der Emission von neuen internatio-
nalen Anleihen, die nach New Yorker
Recht begeben wurden und CACs ein-
schlossen. Aulerdem enthielten die
neuen Anleihen Uruguays, die im An-
schluss an den Schuldentausch begeben
wurden, CACs.

den, schlieen Anleihen nach New Yorker Recht (die

den grofiten Teil von Staatsanleihen in den aufstreben-

den Mirkten reprisentieren) solche Bestimmungen
traditionell nicht ein.

Die Direktoren merkten an, dass die Entwicklungen

des vergangenen Jahres sowohl in Bezug auf die
Gestaltung von Umstrukturierungs- und Vollstre-
ckungsklauseln als auch hinsichtlich der Einbezichung
solcher Klauseln in Anleihen nach New Yorker Recht

ermutigend waren, was einen wichtigen Durchbruch in

diesem Bereich darstellt (siehe Kasten 3.1). Die Direk-
toren riumten jedoch ein, dass es angesichts des aus-
stehenden Bestandes von Anleihen ohne Umschul-
dungsklauseln noch einige Zeit dauern wird, bis
Umschuldungsklauseln in die meisten internationalen

Anleihen einbezogen sind. Des Weiteren ist zu bertick-

sichtigen, dass jede Entscheidung tiber Einbeziehung
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und Gestaltung von Umschuldungsklauseln auf-
grund der vertraglichen Natur von Umschuldungs-
klauseln letztlich vom Schuldner und seinen Glaubi-
gern getroffen wird.

Die Direktoren betonten, dass der IWF die Verwen-
dung von Umschuldungsklauseln bei seiner bilateralen
und multilateralen Uberwachung stirker aktiv fordern
sollte und dass alle Mitgliedslinder, sowohl fortge-
schrittene als auch Entwicklungslinder, dazu ermutigt
werden sollten, Umschuldungsklauseln in ihre interna-
tionalen Anleiheinstrumente aufzunehmen. Die Direk-
toren begriifiten die Vorschlige, weiterhin verschiedene
Formen von Auflenkontakten zu pflegen, um die Ver-
wendung von Umschuldungsklauseln zu férdern. Sie
ermutigten den Stab nachdriicklich, einen aktiveren
Dialog mit Emittenten aus aufstrebenden Mirkten zu
fithren, um die Verwendung von Umschuldungsklau-



seln sowohl im New Yorker Markt als auch in anderen
Mirkten, wie etwa in Deutschland, wo Umschuldungs-
klauseln noch nicht tiblich sind, zu férdern. Fortschrit-
te der entwickelten Marktwirtschaften bei der Verwen-
dung von Umschuldungsklauseln in internationalen
Anleiheemissionen, wie z. B. die jiingste Emission von
Italien und dem Vereinigten Konigreich, wiirden diese
Anstrengungen weiter untermauern. Dariiber hinaus
ermutigten die Direktoren den Stab, im Rahmen stir-
ker konzertierter Anstrengungen zur Férderung der
Verwendung von Umschuldungsklauseln in der zwei-
ten Hilfte des Jahres 2003 mit wichtigen Emittenten
und Juristen aus der Praxis Arbeitstagungen zu diesem
Thema abzuhalten.

Der zweite vom IWF verfolgte Ansatz zur Uberwin-
dung nicht tragfihiger staatlicher Verschuldung — ein
Vorschlag fiir einen Umstrukturierungsmechanismus
fiir Staatsschulden (SDRM) — unterscheidet sich vom
Ansatz der Umschuldungsklauseln in zwei wichtigen
Punkten. Erstens wiirde ein SDRM einen juristischen
Rahmen schaffen, der ein gemeinsames Vorgehen

fiir alle Instrumente erlaubt, einschliefilich solcher,
die Einstimmigkeit bei der Umstrukturierung der
Finanzierungsbedingungen erfordern. Die Einfiihrung
eines solchen Rechtsrahmens wiirde eine Anderung
des IWF-Ubereinkommens erfordern. Zweitens wiir-
den die Stimmen von dhnlich gestellten Gliubigern
mit teilnechmenden Verschuldungsinstrumenten ag-
gregiert, wodurch es moglich wiirde, verschiedene
Schuldeninstrumente mit einer einzigen Stimme zu
restrukturieren.

Die Zeit nach der Jahrestagung 2002 war gekenn-
zeichnet durch eine lebhafte Debatte tiber die Notwen-
digkeit und Gestaltung eines SDRM. Im Januar 2003
diskutierte das Exekutivdirektorium eine Vielzahl wirt-
schaftspolitischer Fragen, die durch die Entscheidung
eines Mitgliedes, seine nicht mehr tragfihigen staatli-
chen Schuldenverpflichtungen zu restrukturieren, auf-
geworfen werden konnten. Bei einer Direktoriumsaus-
sprache im Mirz 2003 wurden weitere Fortschritte in
dieser Frage erzielt, insbesondere durch die Erorterung
cines ersten Entwurfs moglicher Bestandteile eines
SDRM, den der Internationale Wihrungs- und Finanz-
ausschuss im September 2002 zur Vorlage fiir seine
Sitzung im April 2003 in Auftrag gegeben hatte. Die
Formulierung dieses Vorschlags basierte auf einem um-
fassenden Dialog mit privaten Marktteilnehmern,
Experten in den Bereichen Schuldenumstrukturierung
und Schuldenabkommen, mit Universititskreisen sowie
Mitgliedern des offentlichen Sektors und berticksich-
tigte die Beitrige, die bei einer Arbeitstagung und ei-
ner im IWF-Hauptsitz im Januar 2003 organisierten
Konferenz eingebracht wurden (siche Kasten 3.2).

Uber die Beitrige zur Gestaltung eines SDRM hinaus
verlich diese Debatte den Anstrengungen zur Forde-
rung von Umschuldungsklauseln in Staatsanleihen und
der Entwicklung von Vorschligen fiir einen freiwilligen
Verhaltenskodex neue Impulse.

Obgleich die meisten Direktoren die Einrichtung
eines SDRM unterstiitzten, waren nicht alle von der
Notwendigkeit und der Wiinschbarkeit eines solchen
Mechanismus tiberzeugt. Dariiber hinaus unterschie-
den sich die Ansichten der Direktoren, die das SDRM
unterstiitzen, bei zahlreichen Gestaltungsaspekten.

Die Direktoren, die ihre Unterstiitzung fiir ein
SDRM ausdriickten, stimmten darin {iberein, dass es
das Ziel sein sollte, einen Rahmen zu schaffen, der die
Anreize fiir Staaten und ihre Gldubiger stirkt, schnell
und gemeinsam eine Umstrukturierungs-Vereinbarung
iiber eine nicht tragfihige Verschuldung zu erreichen,
die Vermogenswerte bewahrt und eine Riickkehr zu
einer mittelfristigen Tragfihigkeit erleichtert und da-
durch die Kosten des Restrukturierungsprozesses redu-
ziert. Um dieses Ziel zu erreichen, muss das SDRM
nicht nur das Problem des kollektiven Handelns der
Gliubiger 16sen, sondern auch einen frithzeitigen und
effektiven Dialog und Informationsaustausch zwischen
dem Schuldner und seinen Gliubigern fordern. Es sei
auflerdem zu erwarten, dass das SDRM durch eine
Vergrofierung der Vorhersehbarkeit im Umschul-
dungsprozess die Funktionsweise der internationalen
Kapitalmirkte verbessere. Obgleich viele Aspekte offen
blieben, betrachteten die Direktoren, die sich fiir das
SDRM aussprachen, die vorgeschlagenen Merkmale als
eine ausgewogene Antwort auf zentrale Fragen. Die
wichtigsten Elemente des Vorschlages umfassen:
¢ Eine qualifizierte Mehrheit von Gliaubigern mit

aggregierten Anspriichen konnte durch Abstimmung

beschliefen, im Rahmen einer Umstrukturierungs-
vereinbarung neue Bedingungen zu akzeptieren, die
fiir alle betroffenen Gliubiger bindend wiren.

e Das Verfahren wiirde Bestimmungen enthalten, die
Gldubiger daran hindern wiirden, den Verhand-
lungsprozess durch Vollstreckungen zu stéren oder
eine fiir eine breite Mehrheit annehmbare Umschul-
dungsvereinbarung zu verzogern.

¢ Eine unabhingige Streitschlichtungsstelle wiirde
eingerichtet, um Anspriiche zu verifizieren, die Inte-
gritit des Abstimmungsprozesses sicherzustellen
und Streitigkeiten beizulegen, die nach der Aktivie-
rung des SDRM auftreten konnten.

Der Internationale Wihrungs- und Finanzausschuss
erorterte bei seiner Tagung im April 2003 einen Be-
richt des Geschiftsfithrenden Direktors tiber ein ge-
setzlich verankertes Verfahren zur Umstrukturierung
von Staatsschulden (SDRM). Der IMEC betonte in
seinem Kommunikee, dass die bei der Entwicklung
des SDRM-Vorschlags unternommenen umfassenden
Analysen und Konsultationen zu einem besseren
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Kasten 3.2

Der IWF veranstaltete im Januar 2003
cine Konferenz iiber seinen Vorschlag
fiir ein Verfahren zur Umstrukturie-
rung von Staatsschulden. Sie diente
dem Meinungsaustausch mit Linder-
vertretern, Vertretern des Privatsektors,
Nichtregierungs-Organisationen,
Rechtsexperten und Akademikern. In
seiner Eroffnungsrede legte der Ge-
schiftsfiihrende Direktor Horst Kohler
die Ziele der Konferenz dar: (1) das
Probelm im Auge zu behalten, das der
Umstrukturierungsmechanismus zu
l6sen versucht, (2) den Stand der Dis-
kussion und den Inhalt der bisher
unterbreiteten Vorschlige zu kliren
sowie (3) diese Arbeit in einem ein-
zigen, klaren und verstindlichen Ent-
wurf zu einem vorliufigen Abschluss
zu bringen.

Die Hauptpunkte der Diskussion
waren: der Vorschlag des IWF fiir die
Umstrukturierung von Staatsschulden;
der Kontext und der Inhalt des SDRM;
die Rolle der Gliubiger und des IWE
im Rahmen des SDRM und seine Aus-
wirkungen auf die Kapitalmirkte sowie
die Sicherstellung der Integritit des
Verfahrens.

Die meisten Sprecher stimmten darin
tiberein, dass die Vielfalt der Gliubiger

Verstindnis tiber die bei geordneten Krisenlosungen
zu bewiltigenden Probleme gefiihrt habe. Der Aus-
schuss riumte zwar ein, dass es zum damaligen Zeit-
punkt nicht moglich gewesen sei, das SDRM einzu-
fithren, er beschloss jedoch, die Arbeiten an wihrend
der Entwicklung des SDRM aufgeworfenen Fragen
fortzusetzen, die von allgemeiner Relevanz fiir die

und der Schuldeninstrumente den Ver-
handlungsprozess zwischen dem betrof-
fenen Staat und seinen Gliubigern
komplexer gemacht und zu Verzoge-
rungen bei der Restrukturierung
gefiithrt habe. Sie waren jedoch unter-
schiedlicher Auffassung in Bezug auf
das Problem des kollektiven Handelns
der Gliubiger und die Ausgestaltung
der Losung. Anne Krueger, Erste Stell-
vertretende Geschiftsfithrende Direkto-
rin, unterstrich die Notwendigkeit, ein
System einzurichten, das eine transpa-
rente, geordnete und rasche Schulden-
umstrukturierung fordert. Einige
Sprecher waren der Ansicht, dass hin-
haltende Gliubiger kein grofies Prob-
lem darstellten und forderten mehr frei-
willige Losungsansitze.

Der IWE-Stab argumentierte, dass
der Bereich der von dem SDRM zu
erfassenden Schulden generell breit
genug sein sollte, um die kiinftige
Tragtihigkeit der Verschuldung und
cine Gleichbehandlung der Gliubiger
sicherzustellen. Eine weitere Ausgestal-
tung sei jedoch erforderlich, um inlin-
dische Insolvenzverfahren nicht zu
untergraben und gesicherte Finanzie-
rungen zu schiitzen. Andere Teilneh-
mer argumentierten fiir eine breitere
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Erfassung von Schulden durch

das SDRM, um die wirtschaftliche
Lebensfihigkeit des Staates nach der
Schuldenrestrukturierung und eine
fairere Behandlung aller Gliubiger
sicherzustellen.

Der Stab argumentierte auflerdem,
dass die Aufnahme von Bestimmungen
iber die Aussetzung der von Gliubi-
gern angestrengten Prozesse nicht im
Verhiltnis zu den vergleichsweise
geringen Risiken solcher Rechtsstreitig-
keiten stehe. Auflerdem sei eine auto-
matische Einstellung von Zwangsmafi-
nahmen ohne eine generelle Zahlungs-
cinstellung nicht angemessen. Der Stab
machte geltend, dass andere Aspekte
des SDRM - einschliefllich der Aus-
gleichsbestimmung zur Neutralisierung
etwaiger durch Gliubigerklagen nach
der Aktivierung erzielter Begiinstigun-
gen — storende Klagen verhindern wiir-
den. Einige Teilnehmer teilten diese
Sichtweise, andere merkten jedoch an,
dass Verinderungen auf den Kapital-
mirkten Angste hinsichtlich friihzeiti-
ger Klagen schiiren konnten und einige
Teilnehmer befiirchteten, dass Schuld-
ner dazu gezwungen sein konnten,
knappe Ressourcen fiir die Abwehr von
Klagen zu verwenden.

geordnete Losung von Finanzkrisen seien. In diesen
Bereich fallen Uberlegungen zur Gleichbehandlung
der Gldubiger, die Verbesserung von Transparenz
und Offenlegung sowie Aggregationsprobleme. Der
Geschiftsfithrende Direktor wird bei der nichsten
Tagung des Ausschusses im September 2003 einen
Fortschrittsbericht vorlegen.



er IWF bietet den Mitgliedslindern seine finan-
D zielle Unterstiitzung durch eine Vielzahl von

Mafinahmen und Kreditinstrumenten (siche
Tabelle 8.1). Die meisten Formen der IWE-Finanzierung
sind davon abhingig, dass das Empfingerland Reformen
umsetzt zur Korrektur der zugrunde liegenden Proble-
me, die zu dem Finanzierungsbedarf gefiihrt haben.

Im Geschiftsjahr 2003 schloss das Exekutivdirekto-
rium eine umfassende, zweijihrige Uberpriifung der
Konditionalitit (d. h. der mit IWF-Programmen ver-
bundenen Auflagen) ab und billigte neue Richtlinien
fiir die Gestaltung und Implementierung der Konditio-
nalitit in IWF-gestiitzten Programmen. Die neuen
Richtlinien zielen auf eine Straffung und klarere Aus-
richtung der IWF-Konditionalitit, um den Erfolg der
Reformprogramme der Mitgliedslinder zu fordern.

Im Zusammenhang mit dieser umfassenden Kondi-
tionalititsiiberpriifung betonte das Exekutivdirekto-
rium die Notwendigkeit einer eindeutigen Arbeitstei-
lung mit anderen internationalen Institutionen, insbe-
sondere mit der Weltbank. Die Direktoren diskutierten
im September 2002 die unter dem neuen Koopera-
tionsrahmen der beiden Institutionen erzielten Fort-
schritte zu einer verbesserten Zusammenarbeit zwischen
IWF und Weltbank bei Linderprogrammen und
Konditionalitit.

Das Unabhingige Evaluierungsbiiro des IWF
(Independent Evaluation Office — IEO) gab, ebenfalls
im September 2002, eine Beurteilung der tiberlangen
Inanspruchnahme von Fondsmitteln durch einige Mit-
gliedslinder heraus. Im Anschluss daran erorterte das
Direktorium die Ergebnisse einer Arbeitsgruppe, die
cingerichtet wurde, um Empfehlungen zu geben, wie
die in der Beurteilung aufgezeigten Probleme am bes-
ten gelost werden koénnten.

Der IWF tiberpriift regelmiflig Entwicklungen der
Konditionalitit, um ihre Wirksamkeit dauerhaft sicher-
zustellen (siche Kasten 4.1). Im September 2002 billig-
te das Direktorium neue Richtlinien, um die andauern-
den Bemiithungen zur Straffung und klareren
Ausrichtung der Konditionalitit zusammenzufassen.
Die Richtlinien kénnen auf der Webseite des IWF ein-

gesehen werden. Ein wichtiges Ziel der neuen Richtli-
nien besteht darin, die Reformbereitschaft der Linder
zu stirken und die Aussichten auf eine dauerhafte Im-
plementierung der IWF-unterstiitzten Programme zu
verbessern, insbesondere durch eine Konzentration der
IWEF-Bedingungen auf die Bereiche, die fiir den Pro-
grammerfolg entscheidend sind. Auch im Evaluierungs-
bericht des IEO zur iiberlangen Inanspruchnahme von
IWE-Mitteln wird die uneingeschrinkte Umsetzung
dieser Richtlinien als ein Schliisselelement zur Vermei-
dung von Fehlschligen bei fondsgestiitzten Program-
men hervorgehoben.

Die Richtlinien betonen die Notwendigkeit, die Kon-
ditionalitit klarer auf die Politikmafinahmen auszurich-
ten, die fiir das Erreichen der makrotkonomischen Zie-
le der fondsgestiitzten Programme entscheidend sind.
Sie zielen auflerdem darauf ab, eine klarere Arbeitstei-
lung mit anderen internationalen Institutionen, insbe-
sondere der Weltbank, zu sichern. Die Richtlinien basie-
ren auf dem wachsenden Bewusstsein fiir die Bedeutung
mehrerer miteinander zusammenhingender Prinzipien:
e nationale Bereitschaft zu Politikreformen;
¢ Zuriickhaltung bei der Anwendung programm-

bezogener Auflagen;
¢ Anpassung der Programme an die Umstinde eines

Landes; sowie
¢ Klarheit bei der Festlegung programmbezogener

Bedingungen.

Die neuen Richtlinien fiithren spezifische Kriterien
ein, um im Einzelfall festlegen zu kénnen, ob die Be-
dingungen angemessen sind. Strukturelle Konditionali-
tit wird als ein wichtiges Element von Fondsprogram-
men angeschen, solange sie fiir das Erreichen der
Programmziele entscheidend ist. Die Richtlinien legen
auflerdem die Rolle von verschiedenen Arten programm-
bezogener Bedingungen fest, einschliefllich Leistungs-
kriterien, struktureller Richtgrofien und Vorabmafinah-
men. Ein Vermerk des IWFE-Stabs, der parallel zu den
Richtlinien veroffentlicht wurde, bietet zusitzliche
Erklirungen und Hintergrundinformationen fiir die
Konditionalititsrichtlinien.

Ein wesentlicher Aspekt der IWF-Perspektive zur
Konditionalitiit ist, dass das Mitgliedsland die primire
Verantwortung fiir seine Politik tibernimmt und dass
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Kasten 4.1

Wenn der IWF einem Mitgliedsland seine finanzielle Unter-
stiitzung zusagt, wird von dem Land erwartet, Politikanpas-
sungen und Reformen durchzufithren, um die zugrunde
liegenden Probleme zu l6sen, welche zu den Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten und zum Unterstiitzungsbedarf gefiihrt
haben. Zu diesem Zweck kniipft der IWF Bedingungen an
seine Kreditvergabe, die zunichst auf die Geld-, Fiskal- und
Wechselkurspolitik ausgerichtet waren. Es tiberrascht kaum,
dass diese Bedingungen im Laufe der IWF-Geschichte ent-
sprechend den Verinderungen in den Gegebenheiten und
Herausforderungen, denen die Mitglieder gegeniiberstanden,
weiterentwickelt wurden.

Von den spiten 80er Jahren an betonte der IWF zunehmend
die Notwendigkeit, Anpassungen durch strukturelle Verbesse-
rungen der Wirtschaft zu erreichen. Als Folge der Fokussie-
rung auf strukturelle Maflnahmen stieg die durchschnittliche
Anzahl der strukturellen Bedingungen in einem Programm
von nur 2 oder 3 Mitte der 80er Jahre auf 12 oder mehr zu
Anfang der zweiten Hilfte der 90er Jahre. Der Anstieg fand
schwerpunktmifig in den Transformationslindern statt, in
denen die Programme fast schon definitionsgemif} einen ho-
hen strukturellen Gehalt aufwiesen.

Die erhohte Anzahl an Bedingungen rief Bedenken hervor,
dass der IWF sein Mandat und seine Expertise womaoglich
iiberschreite. Ubermiflig detaillierte Politikvorgaben kénnen
das Gefiihl eines Landes untergraben, dass es fiir seine cige-

die Dokumente, welche die Reformagenda des Landes
darlegen, von den Behorden in Kooperation und mit
Unterstiitzung des IWF-Stabs entworfen werden. Das
Direktorium kam bei der Uberpriifung iiberein, dass
angemessen gestaltete Konditionalitit die nationale
Reformbereitschaft erginzen und verstirken kann.

Im September 2002 erorterte das Direktorium den
vom Stab des IWF und der Weltbank gemeinsam er-
stellten Fortschrittsbericht tiber die Verbesserung der
Zusammenarbeit zwischen IWF und Weltbank bei
Linderprogrammen und Konditionalitit.

Der Fortschrittsbericht untersuchte die im Bereich
der Zusammenarbeit in Bezug auf eine Richtlinie vom
April 2002 (siche Kasten 4.2) gemachten Erfahrungen.
Der Bericht verwies auf eine Umfrage unter den Stiben
beider Institutionen — Linderdirektoren der Weltbank
und Missionsleiter des IWF —) in der ihre Erfahrungen
im Bereich der Zusammenarbeit untersucht worden
waren. Die Umfrage ergab, dass die Zusammenarbeit
zwar als zufrieden stellend angesehen wurde, da es in
den meisten Fillen keine groferen Probleme gab, dass
es jedoch mehrere institutionelle Faktoren gab, die eine
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nen Reformen selbst verantwortlich ist. Ohne eine solche
Reformbereitschaft ist es weniger wahrscheinlich, dass die
Reformen umgesetzt werden. Zudem kann schlecht fokus-
sierte Konditionalitit Linder tiberlasten, wenn sie versuchen
weniger wichtige Reformen auf Kosten der zum Erreichen
der Programmziele wirklich notwendigen Reformen durch-
zufiihren.

Im September 2000 gab der Geschiftstithrende Direktor des
IWEF Interimsrichtlinien zur Straffung der strukturpolitischen
Auflagen heraus, in denen generelle Prinzipien dargelegt
wurden. Ab Mirz 2001 wurden die vom Mitarbeiterstab
erstellten Papiere in die Webseite des Fonds eingestellt, um
offentliche Kommentare tiber konditionalititsbezogene Prin-
zipien und Fragen einzuholen. Offizielle Lindervertreter,
akademische Sachverstindige und Reprisentanten anderer
Organisationen trugen ebenfalls ihre Ansichten bei. Sie wie-
sen unter anderem auf die Notwendigkeit hin, der Abfolge
und Geschwindigkeit der Politikumsetzung Aufmerksamkeit
zu schenken und sie betonten die Bedeutung der Koordinie-
rung der durch die internationale Gemeinschaft gewihrten
Unterstiitzung.

Im April 2002 verstindigte sich das IWE-Exekutivdirektori-
um auf die allgemeinen Prinzipien der neuen Konditionali-
titsrichtlinien und im September 2002 billigte das Direktori-
um die neuen Konditionalititsrichtlinien. Dies war die erste
Uberarbeitung seit 1979.

vollkommen effektive Zusammenarbeit behinderten.
Dazu gehorten unter anderem Unterschiede in den
Arbeitsstrukturen, in den fiir das Erreichen von Zielen
vorgesehenen Zeitrahmen sowie in den Kreditvereinba-
rungen und -instrumenten. Diese Ergebnisse bestitig-
ten die Notwendigkeit weiterer Bemiithungen zur Stir-
kung der Zusammenarbeit.

Bei ihrer Diskussion bestiitigten die Direktoren, dass
eine enge Zusammenarbeit fiir eine wirksame Unter-
stiitzung der Mitgliedslinder unverzichtbar ist und
einen integralen Bestandteil der Anstrengungen zur
Straffung und klareren Ausrichtung der Konditionalitit
darstellt mit dem Ziel, die nationale Reformbereitschaft
zu erhohen. Die Schritte zur Stirkung der Zusammen-
arbeit bei den Linderprogrammen erfolgen vor dem
Hintergrund der in einigen anderen Bereichen erzielten
Fortschritte. Dazu gehoren der PRGE/HIPC-Rahmen
und gemeinsam durchgefiihrte systematische Analysen,
wie etwa das Programm zur Bewertung des Finanzsek-
tors (FSAP) und Berichte tiber die Einhaltung von
Standards und Kodizes (ROSCs).

Die zentralen Grundsitze fiir die Zusammenarbeit
bei der Gestaltung von Linderprogrammen und Kon-
ditionalitit legen nach Auffassung der Direktoren
eindeutig fest, welche der beiden Institutionen in be-



stimmten Politikbereichen die Fiihrungsrolle einnimmt
und sie sehen einen systematischen Informationsaus-
tausch zwischen den beiden Institutionen vor. Die
Direktoren hielten es gleichzeitig fiir entscheidend,
dass jede Institution letztlich die Verantwortung fiir
ihre eigenen Kreditentscheidungen behilt.

Die Direktoren stellten fest, dass die Richtlinie iiber
die Operationalisierung der Zusammenarbeit zwischen
Weltbank und IWF in den Bereichen Linderprogramme
und Konditionalitit begonnen habe, eine positive Rol-
le bei der Verbesserung der Kooperation zu spielen,
wobei sie allerdings darauf hinwiesen, dass im gegen-
wirtigen Stadium nur eine begrenzte Basis fiir die
Beurteilung der Fortschritte vorliege.

Die Direktoren betonten, dass eine wirksame Zu-
sammenarbeit mit der Weltbank entscheidend fiir den
Erfolg der Anstrengungen zur Straffung und angemes-
senen Fokussierung der IWF-Konditionalitit ist: Es sei
notwendig sicherzustellen, dass wichtige Mafinahmen
angemessen erfasst werden, wenn der IWF die Kondi-
tionalitit au8erhalb seiner Kernbereiche sparsamer an-
wendet. Gleichzeitig vertraten die Direktoren die An-
sicht, dass strukturelle Mafinahmen, die nicht in die
Kernbereiche des IWF fallen, aber entscheidend fiir die
makrodkonomische Stabilitit sind, Teil der IWE-Kon-
ditionalitit bleiben sollten.

Fiir einkommensschwache Linder, so die Direkto-
ren, biete der PRSP-Prozess einen natiirlichen Rah-
men, um die Zusammenarbeit zwischen den Stiben der
beiden Institutionen bei der Unterstiitzung der von
den Lindern selbst durchgefiihrten Strategien zur
Armutsbewiltigung und zur Forderung nachhaltigen
Wachstums sicherzustellen. In Bezug auf Linder mit
mittlerem Einkommen ist die Zusammenarbeit unter-
schiedlicher und stiitzt sich auf einen weniger formalen
Ansatz, der teilweise von den Gegebenheiten des Lan-
des abhingt. Deshalb sind auch in diesen Fillen stirke-
re Bemiithungen erforderlich, um ein wirksames Vorge-
hen sicherzustellen.

Mit Blick auf die Zukunft ermutigten die Direktoren
die Stibe beider Institutionen, vorbehaltlich einer wei-
teren Uberpriifung spitestens Ende 2003, auf der Basis
der Richtlinie und des im Fortschrittsbericht dargestell-
ten Ansatzes fortzufahren. Sie betonten, dass die An-
sichten der Linderbehorden bei einer Bewertung der
Effektivitit der Zusammenarbeit beriicksichtigt werden
miissen und schlugen vor, Kommentare von Gebern
und einem weiteren Kreis von Stabsmitgliedern von
IWEF und Weltbank einzubezichen.

Im Mirz 2003 schloss das Direktorium seine auf der
Basis des Berichts des Unabhingigen Evaluierungsbii-
ros (IEO) und der Schlussfolgerungen einer Stabs-Ar-
beitsgruppe (siche Kasten 4.3) gefiihrten Erorterungen
zur tberlangen Inanspruchnahme von IWE-Mitteln ab.

Kasten 4.2

Im Juli 2001 diskutierten die Direktoren eine Verstirkung

der Zusammenarbeit zwischen IWF und Weltbank in den

Bereichen Linderprogramme und Konditionalitit (siche

Jabresbericht 2002, S. 49) und billigten einen gestirkten

Rahmen fiir die Kooperation zwischen den beiden Institu-

tionen. Der Rahmen, dem auch das Exekutivdirektorium

der Weltbank beipflichtete, basiert auf drei wesentlichen

Prinzipien:

e Klarheit tiber die Zustindigkeiten,

e frithzeitige und wirksame Konsultation und

e Verantwortlichkeit jeder der beiden Institutionen fiir
ihre eigene Finanzierung.

Zur Implementierung des neuen Rahmens gaben die
Geschiftsleitungen beider Institutionen im Friihjahr 2002
eine Richtlinie iiber die Operationalisieruny der Zusammen-
arbeit zwischen Weltbank und IWFE in den Bereichen Linder-
programme und Konditionalitit an ihre Stibe heraus.

Im weiteren Jahresverlauf erstellten die Stibe beider Institu-
tionen einen Fortschrittsbericht, der die im Rahmen der
Richtlinie bei der Zusammenarbeit gemachten Erfahrungen
untersuchte.

Die Direktoren wiirdigten die Arbeit der Arbeits-
gruppe als einen wichtigen Schritt in der Nachberei-
tung der offenen und umfassenden Analyse des IEO.
Eine griindliche Umsetzung und Uberpriifung der
von der Arbeitsgruppe vorgeschlagenen Maflnahmen
und eine frithzeitige Beachtung kiinftiger IEO-Berichte
seien entscheidend um sicherzustellen, dass die Arbeit
des IEO ecinen bestmdglichen Beitrag dazu leistet, die
Kultur des Zuhorens und Lernens innerhalb des IWF
auszubauen.

In ihrer Diskussion im Mirz bekriiftigten die Direk-
toren weitgehend die Aufassungen, die sie wihrend der
im September 2002 erfolgten Direktoriumsaussprache
iiber den IEO-Bericht hinsichtlich des Ausmafies und
der Art der Probleme, die durch die {iberlange Inan-
spruchnahme von Fondsmitteln verursacht werden,
vertreten hatten. Die meisten Direktoren stimmten da-
rin {iberein, dass ein lingerfristiges finanzielles Engage-
ment des Fonds unter bestimmten Umstinden eine an-
gemessene Reaktion sein kann, um Mitgliedslindern zu
helfen, tief sitzende Probleme anzugehen, die naturge-
mif viele Jahre zur Losung bendtigen. Diese Probleme
sind besonders ausgeprigt in einkommensschwachen
Lindern und Transformationslindern. Die Direktoren
wiesen aber auch darauf hin, dass eine tiberlange Inan-
spruchnahme manchmal mit unzureichenden Fort-
schritten bei der Bewiltigung zentraler Wirtschafts-
probleme eines Landes zusammenhingen kann und
dass eine tiberlange Inanspruchnahme von Fondsmit-
teln und die damit zusammenhingenden Politikaufla-
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Kasten 4.3

Das Unabhingige Evaluierungsbiiro
(IEO) wurde im Juli 2001 vom Exeku-
tivdirektorium des IWF eingerichtet,
um objektive und unabhingige Priifun-
gen tiber Fragen mit Bezug auf den
IWF durchzufiihren. Es arbeitet unab-
hingig von der IWE-Geschiftsleitung
und ist rechtlich unabhingig vom Exe-
kutivdirektorium. Im September 2002
gab das IEO seinen ersten Evaluie-
rungsbericht heraus, und zwar zur
iiberlangen Inanspruchnahme von
IWE-Mitteln.! Kurz darauf gab der
Geschiiftstithrende Direktor eine Erkli-
rung an das Exekutivdirektorium ab, in
der er den IEO-Bericht begriifite, vie-
len seiner Ergebnisse zustimmte und
darauf hinwies, dass die Geschiiftslei-
tung des IWF ecine Stabs-Arbeitsgruppe
cinrichten werde, die Vorschlige unter-
breiten werde, wie die im IEO-Bericht
angesprochenen Probleme auf der
Grundlage der Empfehlungen des IEO
am besten gelost werden konnen. Die
Direktoren begriifiten sowohl den Be-
richt des IEO als auch den Vorschlag
des Geschiftsfithrenden Direktors. Das
Direktorium diskutierte die Schlussfol-
gerungen der Arbeitsgruppe nach
Empfang des Dokuments ausfiihrlich
und schloss seine Aussprache im Mirz
2003 ab.

1 Der IEO-Bericht zur Evaluierung der
iiberlangen Inanspruchnahme von IWE-
Mitteln kann auf der Webseite des IWF
eingesechen werden unter:hzzp://www.imf.org/
external/np/ieo/2002/pu/index.tm.

Die IWF-Finanzierung ist zur Un-
terstiitzung von Mitgliedern bei der
Bewiltigung zeitweiliger Zahlungsbi-
lanz-Schwierigkeiten vorgesehen. Ins-
besondere unter Bereitschafts- und Er-
weiterten Kreditvereinbarungen zielen
IWE-Programme darauf ab, eine tragfi-
hige aulenwirtschaftliche Position zu
erreichen. Sobald dieses Ziel erreicht
ist, sollte die finanzielle Unterstiitzung
durch den IWF nicht linger notwendig
sein. In einigen Fillen ist eine tiberlan-
ge Inanspruchnahme von Fondsmitteln
ein Anzeichen dafiir, dass dieses zentra-
le Ziel verfehlt wird. Dies kann Kosten
fiir das Mitgliedsland verursachen, die
Glaubwiirdigkeit des Fonds schidigen
und es fiir das Mitglied schwerer ma-
chen, seine externen Verpflichtungen
(einschliefllich der Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber dem IWF) zu erfiil-
len. Bei fritheren Aussprachen tber die
iiberlange Inanspruchnahme von
Fondsmitteln betonte das Exekutivdi-
rektorium, wie wichtig es ist, zwischen
den Lindern zu unterscheiden, die an-
gemessene Fortschritte zum Erreichen
ihrer Programmziele machen, und sol-
chen, bei denen dies nicht der Fall ist.

Der IEO-Bericht gelangte zu dem
Schluss, dass die tiberlange Inanspruch-
nahme von IWE-Mitteln ein erhebli-
ches Ausmafd hat und mit mehreren
Problemen in Verbindung gebracht
werden kann. Dazu gehoren:
¢ Risiken hinsichtlich des Umlaufcha-

rakters der IWE-Mittel;

e die Moglichkeit, dass die iiberlange

Inanspruchnahme das Ergebnis einer

unzureichenden Programmgestal-
tung und -umsetzung ist;

e cine ungerechtfertigte Einflussnah-
me auf die Entwicklung inlindischer
Politikmafinahmen und Institutio-
nen; sowie

e cine mogliche Verwischung der Rol-
le und des Mandats des IWF mit
denjenigen anderer Entwicklungsin-
stitutionen, insbesondere der Arbeit

der Weltbank.

Die Folgearbeiten zum IEO-Bericht
konzentrierten sich allgemein auf die
Verbesserung der Aussichten auf eine
erfolgreiche Umsetzung aller IWF-ge-
stiitzten Programme durch Politikmaf3-
nahmen und Verfahren, die eine besse-
re Programmgestaltung, eine starke
Reformbereitschaft der Linder sowie
die Rechenschaftspflicht hinsichtlich
der Ergebnisse fordern. Dies schloss
auch Mafinahmen ein, die speziell auf
Fille tiberlanger Inanspruchnahme von
Fondsmitteln ausgerichtet sind. Die
Folgearbeiten zielten auch darauf ab
sicherzustellen, dass Direktoriumsbe-
schliisse tiber IWE-Finanzhilfe fiir das
Anpassungsprogramm eines Mitglieds
auf transparente Weise und mit einem
klaren Verstindnis der jeweiligen Risi-
ken und Sachzwinge getroffen werden.
Die Arbeitsgruppe stiitzte sich in ihrer
Arbeit nicht nur auf den IEO-Bericht,
sondern auch auf Kommentare, die das
TEO durch externe Kontakte, darunter
Seminare in Berlin, Cambridge, London,
Manila und Tokio, erhalten hatte.

gen in einigen Fillen die Entwicklung inlindischer
Institutionen behindern konnen.

Die finanziellen Auswirkungen tiberlanger Inan-
spruchnahme auf die allgemeinen IWE-Mittel und die
PRGEF-Ressourcen gaben ebenfalls Anlass zu Sorge.
Die Direktoren billigten weitgehend eine Anzahl von
Mafinahmen, die speziell auf Fille von tiberlanger In-
anspruchnahme abzielen und betonten dabei, dass die
Aufmerksamkeit auch auf die Verbesserung der Aus-
sichten auf eine erfolgreiche Umsetzung aller IWE-ge-
stiitzten Programme gerichtet werden sollte. Dies wer-
de erreicht durch Politikmafinahmen und Verfahren,
die eine bessere Programmgestaltung, eine starke Re-
formbereitschaft vor Ort und die Rechenschaftspflicht

44 JAHRESBERICHT 2003

hinsichtlich der Ergebnisse fordern. Die Direktoren

unterstiitzten in diesem Zusammenhang auflerdem die

Empfehlung, dass Direktoriumsbeschliisse iiber die Be-

reitstellung von IWE-Finanzhilfe in transparenter Weise

auf der Basis offener Stabsbeurteilungen der jeweiligen

Risiken und Sachzwinge getroffen werden sollten.

Die von der Arbeitsgruppe dargelegte Strategie
erhielt die volle Unterstiitzung des Direktoriums. Es
handelt sich dabei um Folgendes:

e die durchgreifende Umsetzung der IEO-Empfeh-
lungen zur Verbesserung von Uberwachung, Kondi-
tionalitit und Programmgestaltung (einschliefllich
der Notwendigkeit eines grofleren Realismus bei den
Programmzielen und -annahmen);



e zusitzliche Mafinahmen zur Verschirfung der Uber-
priifungen in Fillen tiberlanger Inanspruchnahme
(darunter systematischere Ex-post-Bewertungen)
und zur Verbesserung der Information fiir die Ent-
scheidungsfindung; sowie

* weitere intensive Auseinandersetzung mit den durch
das IEO aufgeworfenen Fragen im Rahmen kiinfti-
ger Aussprachen {iber die Uberwachung, die Pro-
grammgestaltung und die Rolle des IWF in einkom-
mensschwachen Lindern.

Hinsichtlich der Prioritit, die das IEO und die Ar-
beitsgruppe einer effektiveren Uberwachung beimafien,
vertraten die Direktoren die Auffassung, dass die sorg-
tiltige Umsetzung der Ergebnisse der jiingsten Uber-
priifung der Uberwachungstitigkeit (siehe Kapitel 2)
entscheidend dafiir ist, wirtschaftliche Schwichen auf-
zudecken und in den betroffenen Lindern die Unter-
stiitzung fiir eine solide Politik zu sichern. Nach Auf-
fassung der Direktoren ist es entscheidend, dass der
Stab Klarheit und Offenheit mit der Anerkennung der

sozialen und politischen Realititen verbindet, die die
Wirtschaftspolitik prigen, dass eine solide Beratung
hinsichtlich der 6konomischen Ziele durch Diskussio-
nen tber alternative Wege zur Erreichung dieser Ziele
erginzt wird und dass weitere Kreise, einschliefllich
gesetzgebender Organe, stirker einbezogen werden.
Die Direktoren wiesen auflierdem darauf hin, dass
die Bindung einiger Formen von Geberhilfe an die
Existenz ecines IWF-gestiitzten Programms und die ka-
talytische Rolle des IWF in Bezug auf private Finanzie-
rungsquellen Druck auf Kreditentscheidungen des IWF
ausiiben konnen, die zur tiberlangen Inanspruchnahme
beitragen. In diesem Zusammenhang bestitigten die
Direktoren die Schlussfolgerungen ihrer jiingsten Dis-
kussion tiber die Signalwirkung der IWF-Beurteilung
der Politikmafinahmen der Mitglieder (sieche Kapitel 2).
Die Direktoren betonten, dass es wichtig ist, die
rechtzeitige Umsetzung der verschiedenen Elemente
dieser Strategie im Rahmen der IWF-Uberpriifung der
Konditionalitit systematisch zu tiberwachen.
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